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Аннотация. В статье рассматривается современное состояние рынка цифровых финансовых акти-
вов (ЦФА) в России. Анализируется развитие нормативной базы в этой сфере, определены основные 
его этапы. Оценены масштабы эмиссии ЦФА и ключевые тенденции цифровизации финансовой сфе-
ры. Особое внимание уделено токенизации как инструменту расширения инвестиционных возмож-
ностей. Определены перспективные направления развития ЦФА, способные повлиять на структуру 
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В последние десятилетия цифровая транс-
формация существенно изменила структуру 
и  принципы функционирования финансовой 
системы. Интенсивное внедрение инноваций 
ускорило проведение операций и сделало фи-
нансовые услуги более доступными для широ-
ких слоев населения. Автоматизация торгов-
ли породила сложную сеть цифровых систем, 
каждая из которых решает свою узкую задачу, 
однако их взаимосвязь нередко усложняет ин-
фраструктуру и повышает издержки.

Параллельно с этим развивалось и финан-
совое законодательство, которое вынуждено 
адаптироваться к новым условиям цифровой 
экономики. В научных исследованиях, посвя-
щенных данной теме, подробно рассматрива-
ются цифровые валюты [1–3], а также приве-
дены практические примеры применения циф-
ровых активов на финансовых и имуществен-
ных рынках [4–5]. 

Настоящая работа сосредоточена на рос-
сийском рынке ЦФА, описании его текуще-
го состояния и перспектив дальнейшего раз
вития.

Токенизация активов занимает одно из цен-
тральных мест в цифровой эволюции финансо-
вого сектора. Это процесс цифровой эмиссии 
ценных активов, при котором создаются то-
кены, закрепляющие права собственности на 
различные виды активов — от традиционных 
ценных бумаг и долговых обязательств до не-
движимости и объектов интеллектуальной соб-
ственности. Благодаря возможности дробле-
ния исходного актива на небольшие части то-
кенизация делает инвестиции более доступны-
ми для широкого круга участников.

Внедрение в  правовую систему понятий 
«цифровые» и «утилитарные» права стало од-
ним из ключевых шагов в формировании нор-
мативных рамок, регулирующих цифровые ак-
тивы в Российской Федерации. Эти категории 
представляют собой новый правовой инстру-
мент, призванный согласовать гражданский 
оборот с  современными технологическими 
реалиями.

Процесс нормативного регулирования циф-
ровых активов в России развивался постепен-
но и включает следующие важные этапы.

1.  Появление нормативного определения 
цифровых прав, которое было закреплено 

Федеральным законом № 34-ФЗ от 18 марта 
2019 г. [6]. 

2.  Вступление в силу Федерального закона 
№ 259-ФЗ от 2 августа 2019 г., позволяющего 
привлекать финансовые ресурсы с использо-
ванием инвестиционных платформ [7]. 

Таким образом, формирование правово-
го поля для цифровых и  утилитарных прав 
в России стало фундаментом для дальнейше-
го развития рынка цифровых финансовых ак-
тивов и технологий распределенного реестра. 
Включение данных понятий в  гражданское 
законодательство позволило создать осно-
ву для дальнейшего внедрения цифровых ин-
струментов в  экономическую и  финансовую 
практику.

3.  С 2020 года, с момента вступления в силу 
Федерального закона о краудфандинге, опре-
делены три формы инвестирования: 1) предо-
ставление займов; 2) покупка эмиссионных 
ценных бумаг; 3) приобретение утилитарных 
цифровых прав.

Последние охватывают права требования:
–– на передачу вещи;
–– на передачу исключительных прав или 

лицензий на объекты интеллектуальной соб-
ственности;

–– на выполнение работ или оказание услуг.
Тем самым законодательство открыло воз-

можность обращения в  цифровой форме не 
только имущественных, но и интеллектуальных 
прав, а также услуг. Это значительно расшири-
ло сферу применения цифровых прав — от реа
лизации проектов через токенизацию до раз-
вития новых форм краудфандинга, включая 
ICO и выпуск ЦФА [8]. Использование таких ин-
струментов способствует повышению ликвид-
ности инвестиций, снижению порога входа для 
инвесторов и созданию прозрачной и безопас
ной среды для привлечения капитала. 

4.  Следующий значимый шаг  — принятие 
закона о  цифровых финансовых активах [9], 
который легализовал возможность выпуска 
цифровых аналогов традиционных финансо-
вых инструментов. 

ЦФА включают в себя:
–– денежные требования;
–– права по эмиссионным ценным бумагам;
–– участие в  капитале непубличных акцио-

нерных обществ;
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–– требования о  передаче эмиссионных 
ценных бумаг.

5.  В 2022 году были внесены изменения 
в ряд федеральных законов, создавшие нор-
мативную основу функционирования рынка 
цифровых активов. Среди ключевых нововве-
дений:

1)  корректировка Федерального закона 
от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бу-
маг»  [10], позволившая проводить идентифи-
кацию владельцев и оформлять залог ценных 
бумаг через оператора информационной си-
стемы без повторной проверки каждого инве-
стора; 

2)  дополнения к  Федеральному закону от 
27.06.2011 № 161-ФЗ «О национальной пла-
тежной системе» [11], разрешившие операто-
рам ЦФА и инвестиционных платформ откры-
вать номинальные счета в банках; 

3)  изменения, внесенные в  Федеральный 
закон от 07.08.2001 № 115-ФЗ «О противо-
действии легализации (отмыванию) доходов, 
полученных преступным путем, и  финансиро-
ванию терроризма)» [12], расширившие пере-
чень субъектов, обязанных соблюдать нормы 
противодействия отмыванию доходов и  фи-
нансированию терроризма, включая операто-
ров обмена и информационных систем. 

Таким образом, к настоящему времени со
здана единая правовая база, регулирующая 
рынок цифровых и утилитарных прав.

Применение цифровых прав охватывает ши-
рокий спектр общественных отношений  — от 
купли-продажи активов и управления логисти-
ческими цепочками до сложных инвестицион-
ных сделок с обеспечением обязательств. Токе-
низация как механизм учета и передачи акти-
вов, открывает перспективу децентрализации 
традиционной финансовой инфраструктуры. 
Она способна заменить ряд посредников (бро-
керов, депозитариев, клиринговые организа-
ции), ускорить расчеты, повысить прозрачность 
и снизить транзакционные издержки.

Особенно значимо внедрение токенизи-
рованных решений на внебиржевом рынке, 
где инфраструктура менее стандартизирова-
на. Использование цифровых прав и  смарт-
контрактов позволяет автоматизировать кон-
троль маржинального обеспечения, проведе-
ние расчетов и  соблюдение условий сделок. 

В перспективе цифровые и утилитарные пра-
ва могут применяться и в банковской сфере — 
при построении одноуровневых децентрализо-
ванных кредитных систем, где все участники 
взаимодействуют через распределенные базы 
данных.

По данным SberCIB, за первые восемь ме-
сяцев 2025 года объем размещений ЦФА со-
ставил 718 млрд руб., что уже превышает весь 
объем за 2024 год [4]. Согласно отчету «Эксперт 
РА», рынок продолжит активный рост: экспер-
ты прогнозировали рост на 50 % к 2026 году до 
1,5 трлн руб. [13].  

В реестре информационных систем опе-
раторов ЦФА Банка России по состоянию на 
12 декабря 2025 г. зарегистрировано 19 опе-
раторов [5].  В 2023 году появились семь, 
в 2024 году — четыре, а в 2025 году — пять 
новых операторов. 

Более 98 % выпусков ЦФА  — это простые 
денежные требования, то есть токены, кото-
рые просто «гарантируют выплату денег» эми-
тентом.  По данным исследования компании 
«Эйлер аналитические технологии», около 70 % 
от всего объема ЦФА приходится на крупные 
банки и финтех-компании, и большинство рас-
сматриваемых активов носит краткосрочный 
характер.  Часть аналитиков указывает на вы-
сокую долю срочных инструментов с  доход-
ностью, привязанной к ключевой ставке или 
выше: доходность от ~21 % годовых у некото-
рых эмитентов. Инвесторами становятся как 
квалифицированные, так и  неквалифициро-
ванные участники рынка ценных бумаг.  В ис-
следовании отмечается, что примерно 80 % вы-
пусков ЦФА в  2025 году ориентированы на 
неквалифицированных инвесторов (с  лими-
том инвестиций, например, 600 000  руб. 
в год) [14]. 

Есть и  более сложные структуры: у  плат-
формы Atomayz, например, были токенизиро-
ваны драгоценные металлы — палладий, зо-
лото, корзина из металлов, а  также гибрид-
ные цифровые права, где инвестор может 
выбрать, забрать деньги или металл [15]. Так-
же появляются так называемые “экзотиче-
ские” ЦФА — индексы, сырьевые активы, бо-
лее сложные финансовые конфигурации. Есть 
примеры развития розничного доступа: 
Atomayz и  Росбанк запустили интеграцию 
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ЦФА в банковское приложение — инвесторы 
получили возможность покупать токены пря-
мо со смартфона [16]. 

Несмотря на то, что рынок ЦФА находится 
на ранней стадии, он уже демонстрирует вы-
сокий потенциал. Привлекательность цифро-
вых финансовых активов объясняется не толь-
ко их инновационной природой, но и общими 
тенденциями цифровизации экономики. Мас-
совое распространение интернета, ускорен-
ное развитие блокчейн-технологий и активное 
вовлечение населения в  цифровые сервисы 
создают благоприятные условия для появле-
ния новых финансовых инструментов. В  Рос-
сии цифровые технологии активно внедряют-
ся, а Москва занимает лидирующие позиции 
по темпам цифровизации.

К перспективным направлениям, способ-
ным обеспечить гармоничное развитие рынка 
ЦФА, относятся [17–18]:

1) расширение бизнес-моделей токениза-
ции и внедрение новых форм выпуска активов;

2) переоценка и совершенствование кана-
лов привлечения финансовых ресурсов;

3) создание единой экосистемы взаимо-
действия участников рынка и  ее интеграция 
с цифровыми валютами центральных банков;

4) оценка влияния токенизации на деятель-
ность эмитентов, операторов и инвесторов;

5) углубление сотрудничества российских 
платформ с трансграничными цифровыми эко-
системами. 

Проведенный анализ показал, что россий-
ский рынок ЦФА находится в стадии интенсив-
ного роста и институционального оформления. 
Законодательные изменения последних лет 
создали основу для функционирования цифро-
вых прав и ЦФА, позволив формировать новый 
сегмент финансового рынка. Развитие токени-
зации обеспечивает переход к  более гибким 
и доступным формам инвестирования, способ-
ствует повышению ликвидности активов и рас-
ширяет участие розничных и корпоративных ин-
весторов.

Несмотря на ранний этап развития, рынок 
ЦФА демонстрирует высокие темпы расшире-
ния: увеличивается объем эмиссии, растет чис-
ло операторов, появляются новые классы циф-
ровых активов. В то же время требуется даль-
нейшее совершенствование правовой и  тех-
нологической инфраструктуры, стандартиза-
ция процессов обращения токенизированных 
активов и интеграция с инициативами Банка 
России в сфере цифровой валюты. Потенциал 
дальнейшего роста рынка определяется уров-
нем доверия участников, качеством регулиро-
вания и степенью цифровизации финансовой 
среды в целом.
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