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Аннотация: Статья исследует формирование нового сегмента 

финансового рынка России – рынка цифровых финансовых активов (ЦФА), 

применяемых для токенизации реальных активов. Рассматривается 

действующая правовая база, анализируются первые пилотные проекты и 

определяется роль традиционных биржевых институтов (Московской 

биржи) в создании вторичного рынка ЦФА. Выявляются ключевые вызовы, 

связанные с ликвидностью, налоговым регулированием и защитой прав 

инвесторов. Делается вывод о том, что успешное развитие данного 

направления зависит от создания эффективной и безопасной биржевой 

инфраструктуры, способной интегрировать инновационные технологии в 

регулируемое правовое поле. 
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Annotation: The article explores the formation of a new segment of the 

Russian financial market – the digital financial assets (CFAs) market used for 

tokenization of real assets. The current legal framework is reviewed, the first pilot 
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projects are analyzed, and the role of traditional stock exchange institutions (the 

Moscow Stock Exchange) in creating a secondary CFA market is determined. Key 

challenges related to liquidity, tax regulation, and investor rights protection are 

identified. It is concluded that the successful development of this area depends on 

the creation of an efficient and secure exchange infrastructure capable of 

integrating innovative technologies into a regulated legal field. 

Keywords: tokenization, digital financial assets (CFA), blockchain, Moscow 

Stock Exchange, exchange infrastructure, digital rights, regulation, real assets. 

 

Введение 

Глобальный финансовый рынок находится в состоянии глубокой 

трансформации, ключевым драйвером которой выступают технологии 

распределенных реестров (blockchain). Одним из наиболее значимых трендов 

последних лет является токенизация – процесс цифрового представления 

прав на реальные активы (недвижимость, товары, долговые требования) в 

форме токенов. Данный процесс сулит существенное повышение 

ликвидности традиционно «неповоротливых» активов, снижение 

операционных издержек и демократизацию доступа к инвестициям. 

Российская Федерация, с принятием Федерального закона № 259-ФЗ «О 

цифровых финансовых активах, цифровой валюте...» (вступил в силу с 1 

января 2021 г.), создала одну из первых в мире комплексных национальных 

правовых основ для развития этого рынка в регулируемом формате цифровых 

финансовых активов (ЦФА) [2]. Однако возникновение нового класса активов 

ставит сложные практические вопросы перед существующей биржевой 

инфраструктурой, регулятором и участниками рынка. Целью данной статьи 

является анализ текущего состояния и перспектив токенизации реальных 

активов в РФ через призму адаптации традиционных биржевых институтов к 

работе с цифровыми инструментами, а также выявление ключевых 

регуляторных дилемм. 
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1. Нормативно-правовая база и основные понятия токенизации в РФ 

В российском законодательстве цифровой финансовый актив (ЦФА) 

определен как цифровое право, включающее в себя, в частности, денежные 

требования, возможность осуществления прав по эмиссионным ценным 

бумагам, права участия в капитале непубличного акционерного общества и 

право требовать передачи эмиссионных ценных бумаг [2]. Ключевые 

особенности правового режима ЦФА: 

- Выпуск и учет возможны исключительно через оператора 

информационной системы (ИС), внесенного в специальный реестр Банка 

России. 

- Обязательная идентификация всех участников операций, что 

кардинально отличает российские ЦФА от анонимных криптоактивов. 

- Прямое указание в законе на возможность выпуска ЦФА, 

обеспеченных вещью или имущественным правом, что и открывает прямой 

путь к токенизации реальных активов [3]. 

Роль бирж в этом процессе определена опосредованно: согласно закону, 

организатор торговли может выступать оператором ИС. Это создает 

правовую основу для интеграции токенизированных активов в традиционную 

биржевую экосистему, где Московская биржа является естественным 

кандидатом на роль центрального хаба. 

2. Анализ первых пилотных проектов токенизации 

Несмотря на молодость регулирования, российский рынок уже 

демонстрирует первые содержательные проекты, позволяющие оценить 

практические модели токенизации. 

1) Токенизация коммерческой недвижимости. Одним из наиболее 

публичных кейсов стал выпуск ЦФА, обеспеченных правами на доход от 

бизнес-парка «Горки» (ГК «Горки»). Проект был реализован через оператора 

«СберЦФА». Инвесторам были предложены простые ЦФА, удостоверяющие 

право на получение доли дохода от аренды коммерческих помещений [4]. 
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Данный кейс продемонстрировал модель дробления и дистрибуции прав на 

cash-flow от реального актива среди широкого круга инвесторов. 

2) Токенизация долговых требований. Госкорпорация «Росатом» через 

своего оператора «Атомэнергопром ЦФА» привлекла 500 млн рублей путем 

выпуска ЦФА, обеспеченных будущей выручкой от договора с ОАО «РЖД» 

[5]. Этот пример иллюстрирует токенизацию дебиторской задолженности, 

что позволяет крупным компаниям эффективно управлять оборотным 

капиталом, превращая будущие денежные потоки в торгуемый цифровой 

инструмент. 

3) Токенизация биржевых товаров. Московская биржа и ПАО «НК 

«Роснефть» анонсировали работу над проектом выпуска ЦФА, обеспеченных 

нефтью, что указывает на интерес к созданию новых инструментов для 

товарного финансирования [6]. 

Проведенный анализ показывает, что ранние проекты носят 

экспериментальный, «пилотный» характер и в основном нацелены на 

квалифицированных инвесторов. Они выявили два основных подхода: 1) 

токенизация прав на доход и 2) выпуск ЦФА, напрямую обеспеченных 

материальным активом или требованием. Существенным ограничением на 

текущем этапе является отсутствие развитого вторичного рынка, что 

сдерживает ликвидность и привлекательность данных инструментов для 

более широкого круга инвесторов. 

3. Стратегическая роль Московской биржи в формировании рынка ЦФА 

Московская биржа, являясь системообразующим институтом 

российского финансового рынка, предпринимает последовательные шаги по 

интеграции ЦФА в свою экосистему, что можно рассматривать как 

стратегическую адаптацию традиционной инфраструктуры к вызовам 

цифровизации [7]. 
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- Статус оператора информационной системы. Биржа получила от 

Банка России соответствующую лицензию и разработала технологическую 

платформу для эмиссии, учета и обращения ЦФА. 

- Создание вторичной торговой площадки. Ключевым направлением 

является организация платформы для вторичных сделок с ЦФА. Перед 

биржей стоит архитектурный выбор между моделью, аналогичной 

классическим биржевым торгам с централизованным стаканом котировок, и 

моделью переговорных (OTC) сделок с возможностью проведения аукционов. 

- Использование конкурентных преимуществ существующей 

инфраструктуры. Главное преимущество Московской биржи – возможность 

предоставить мгновенный доступ к торговле ЦФА миллионам клиентов через 

уже подключенных брокеров, используя привычные торговые терминалы и 

единую систему клиринга и расчетов. Это значительно снижает 

технологические и операционные барьеры для входа инвесторов. 

- Конкуренция с банковскими экосистемами. Крупные банки (Сбер, 

ВТБ), также получившие лицензии операторов, развивают собственные, 

более «закрытые» платформы. Московская биржа позиционирует себя как 

нейтральная и публичная площадка, что может способствовать повышению 

доверия, стандартизации и, как следствие, ликвидности рынка. 

4. Ключевые вызовы и нерешенные регуляторные дилеммы 

Формирование рынка токенизированных активов сталкивается с рядом 

системных вызовов, требующих скоординированных действий со стороны 

регулятора, инфраструктуры и участников. 

1) Проблема ликвидности. Без активного вторичного рынка ЦФА 

остаются низколиквидными вложениями. Стимулирование маркет-мейкинга, 

разработка удобных торговых режимов и привлечение широкой инвесторской 

базы – первостепенная задача для биржи как организатора торгов. 

2) Неопределенность налогового регулирования. Остаются 

неурегулированными многие вопросы налогообложения операций с ЦФА, 
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особенно в части налога на прибыль организаций и НДФЛ при операциях с 

активами, обеспеченными материальными ценностями. Требуются четкие 

разъяснения ФНС России [8]. 

3) Защита прав инвесторов и обеспечение. Критически важными 

являются механизмы независимой оценки и юридического закрепления прав 

на актив, обеспечивающий ЦФА. Риск некорректного оформления или 

«цифрового пустышки» высок и требует создания надежных стандартов due 

diligence. 

4) Регуляторный арбитраж и разграничение понятий. Регулятору 

необходимо четко разграничить сферы применения ЦФА, эмиссионных 

ценных бумаг, цифровых прав и цифрового рубля, чтобы избежать 

дублирования регулирования или создания лазеек для обхода более строгих 

норм [9]. 

5) Доступ розничных инвесторов. Текущие ограничения, связанные в 

основном с квалификацией инвестора для сложных выпусков, сдерживают 

массовый спрос. Перед регулятором стоит дилемма между защитой 

непрофессиональных инвесторов и необходимостью развития нового рынка. 

Заключение 

Токенизация реальных активов на базе ЦФА в России перешла из 

стадии законодательной концепции в стадию практических пилотов и 

формирования институциональной инфраструктуры. Формируется гибридная 

модель, в которой традиционный биржевой институт (Московская биржа) 

адаптирует свои технологические и организационные возможности для 

обслуживания нового цифрового класса активов, выступая гарантом 

надежности, прозрачности и ликвидности. 

Успешное развитие данного направления будет зависеть от нескольких 

факторов: 

- От скорости и гибкости регулятора (Банка России, ФНС, Минфина) в 

устранении правовых и налоговых неопределенностей. 
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- От способности биржевой инфраструктуры создать ликвидный, 

технологичный и удобный вторичный рынок, органично встроенный в 

существующий инвестиционный ландшафт. 

- От появления экономически значимых и реплицируемых проектов, 

которые докажут реальные преимущества токенизации в виде снижения 

стоимости финансирования для бизнеса и открытия новых инвестиционных 

возможностей. 

Токенизация представляет собой не просто технологическую 

инновацию, а потенциальный драйвер глубокой структурной трансформации 

рынка капитала, стирающий традиционные границы между инструментами и 

сегментами. Российский рынок, обладая развитой биржевой 

инфраструктурой и опережающей правовой базой, имеет значительный 

потенциал для формирования конкурентоспособного национального сегмента 

токенизированных активов. 
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