
Инвестиционные возможности и 
риски российского рынка ЦФА



ЦФА представляют собой цифровые права, хранящиеся в блокчейне или других 
децентрализованных сетях. Цифровые финансовые активы (ЦФА) — это финансовый инструмент, 
который удостоверяет цифровые права (например, денежные требования, владение 
эмиссионными ценными бумагами, участие в капитале непубличного акционерного общества, 
требования передачи эмиссионных ценных бумаг). 

Цифровые финансовые активы – это, по сути, новый способ инвестирования, использующий 
современные технологии, такие как блокчейн и смарт-контракты. Можно представить их как 
цифровые обертки, в которые можно завернуть разные ценности: от исключительных прав и 
долгов до металлов и предметов искусства. 

В рамках закона ЦФА включают цифровые права на деньги, возможность владения ценными 
бумагами, участие в капитале компаний и так далее.

Цифровые финансовые активы



Блокчейн - это технология распределенного реестра 

Технология блокчейна является огромным достижением, сравнимым с появлением интернета 

Ключевая идея - это подтверждение и хранение информации таким образом, что никто и никак 
не смог заменить, изменить или изъять информацию из сети.  

Эту технологию можно применить в любой сфере, не только в финансах 

При чем тут блокчейн



Блок – сегмент цепи блокчейна, в нём ведутся записи о действиях с криптовалютой, которая была 
обработана и подтверждена при майнинге. 

Одна запись = один блок, имеет ограниченный размер. Как на лист бумаги мы 
записываем в блок информацию о предыдущем блоке, информацию сделке и информации о 
самом блоке. Последовательность таких листов (блоков) превращается в тетрадь (блокчейн). 

Открытый блокчейн — это блокчейн, в котором не существует ограничений на чтение данных блоков 
(при этом данные могут быть зашифрованы) и ограничений на отсылку транзакций для включения в 
блокчейн.  

Закрытый блокчейн — это блокчейн, в котором прямой доступ к данным и к отправке транзакций 
ограничен определённым узким кругом организаций. 

При чем тут блокчейн



Как все устроено



Как все устроено

Участники рынка ЦФА 

Банк России - главный надзорный орган над рынком ЦФА. 

Оператор информационной системы (ОИС) - юридическое лицо из реестра Банка России. Обеспечивает допуск 
участников к информационной системе, в которой выпускаются и хранятся ЦФА, ее бесперебойную работу. Он 
формирует первичный рынок ЦФА. В реестр включены десять операторов (на конец ноября 2023 года). 

Оператор обмена ЦФА - юридическое лицо из реестра Банка России. Обеспечивает совершение сделок купли-
продажи ЦФА и расчетов по ним в разных информационных системах. Формирует вторичный рынок обращения 
цифровых активов. Московская и СПБ биржи 

Эмитент - юридические лица и индивидуальные предприниматели, которые проводят эмиссию ЦФА на 
платформе одного из операторов. Эмитентом могут быть крупные компании, средний и малый бизнес. 

Инвестор - юридические и физические лица в статусе квалифицированного и неквалифицированного инвестора.



Как все устроено

Источник: https://cbonds.ru/dfa/



Как все устроено



Объем рынка

Статистика ЦБ по рынку ЦФА на начало октября 

✓ По состоянию на начало октября 2025 г. объем рынка ЦФА в обращении увеличился на 128%  по сравнению с 
началом года, достигнув 623 млрд руб. Рост в III квартале 2025 г. составил 115 млрд руб. (на 22% относительно 
предыдущего квартала). 

✓ Половина размещений осуществлялась на платформах ОИС, являющихся банками, на платформах  финтех-
компаний и биржевой инфраструктуры размещен одинаковый объем – по 24% от общего объема  

✓ Основная доля пришлась на юр.лиц. (43 квал инвесторы и 44% не квал).  

✓ Физические  лица стали заметной по объемам категорией инвесторов и купили ЦФА на 66 млрд рублей. 

✓ Преобладают долговые ЦФА со сроком погашения до 1 месяца. 

✓ По итогам III квартала 2025 г. доля активных пользователей снизилась с 23 до 11% от их общего количества.



Цифровые финансовые активы. Искусство



Цифровые финансовые активы. Вино



Цифровые финансовые активы. Ресурсы



Цифровые финансовые активы. Криптовалюта



Цифровые финансовые активы. Коровы?



Цифровые финансовые активы. Космос?



Рынок ЦФА

- денежное требование 
- долговой ЦФА с выплатой дохода 

(аналог облигаций) 
- драгоценные металлы 
- индексные/смарт портфели (по 

факту структурные продукты)



Сравнение с облигациями крупных эмитентов. Селигдар



Преимущества ЦФА

Скорость. Инвесторы могут быстро приобретать или продавать ЦФА, а компании — быстро выпускать новые 
инструменты. Так, выйти на рынок цифровых активов эмитент сможет всего за несколько дней, в то время как выпуск 
классических активов, например, облигаций, может занимать несколько месяцев.  

Низкие расходы. Инвесторам не нужно оплачивать услуги посредников, а также, к примеру, расходы по хранению 
актива. А эмитенты экономят на выпуске и размещении.  

Разнообразие активов. В ЦФА можно «завернуть» разнообразные активы — от драгметаллов до долговых 
обязательств. При этом цифровые активы могут содержать в себе абсолютно новые финансовые инструменты и 
дополнительные выгоды — скидки или, наоборот, повышенные ставки.  

Безопасность. Права инвесторов юридически защищены, а возникающие споры можно решить в судебном порядке. 
Технология блокчейна гарантирует безопасность и прозрачность сделок, а также исключает техническую возможность 
фальсификации данных.  

Возможности для развития. Компании, которые пока не могут позволить выйти на IPO, смогут привлечь 
дополнительное финансирование. К тому же ЦФА можно использовать, если необходимы средства даже на короткие 
сроки. 



Недостатки ЦФА

Низкая ликвидность. Единого рынка ЦФА нет, есть лишь отдельные рынки каждого отдельного 
оператора. Поскольку общий рынок ЦФА сравнительно небольшой, ликвидность таких активов 
крайне низкая.  

Сложность оценки эмитента. ЦФА сохраняют ответственность эмитента перед инвесторами, 
аналогичную традиционному рынку. Для инвесторов ключевой риск связан с кредитной 
нагрузкой эмитента в целом, а не только с конкретным выпуском.  

Отсутствие единой площадки . Чтобы приобрести ЦФА различных операторов 
информационных систем, нужно регистрироваться на всех цифровых платформах. 



Риски инвестиций в ЦФА

Кредитный риск — риск неисполнения обязательств эмитентом. 

Рыночный риск — риск изменения стоимости актива из-за колебаний на рынке. 

Процентный риск — риск изменения процентных ставок, влияющих на доходность. 

Риск ликвидности — риск, связанный с возможностью быстро продать актив без значительных 
потерь в стоимости. В случае с ЦФА этот риск значительно выше, чем у классических 
инструментов, из-за менее развитого вторичного рынка. 

Инфраструктурный риск — риск, связанный с надежностью платформ и технологий, 
используемых для выпуска и обращения ЦФА.



Дефолты в ЦФА 

Источник: https://t.me/CFA_RF



Дефолты в ЦФА 



Комиссии, налоги и ограничения

ЦФА доступны для физических и юридических лиц. Для неквалифицированных существует 
ограничение, инвестиции не более чем на 600 тыс. руб.  

Платформы ОИС являются налоговым агентом 

Комиссии за покупку/продажу зависят от платформы и могут не взиматься 

Токеон - комиссия 0 руб. 

Альфа - комиссия 0,075% 



Алгоритм отбора ЦФА

Определить, на что выпущен ЦФА. Что внутри? Долговое обязательство, драгоценные 
металлы, структурный продукт, недвижимость.  

Моя рекомендация рассматривать долговые обязательства, недвижимость 

Выяснить условия ЦФА: сроки погашения (сейчас все ЦФА имеют срок жизни), условия по 
процентам, доходу 

Определить риски эмитента: есть ли рейтинг, долговая нагрузка, цели привлечения 
капитала. ОИС не отбирают эмитентов!!!  



Как инвестировать в ЦФА

Шаг 1. Регистрация на платформе ОИС 

Шаг 2. Создать криптоключ, который будет использоваться для подписания транзакций 

Шаг 3. Пополнить кошелек 

Шаг 4. Выбрать ЦФА











Ресурсы

- реестр ЦБ операторы информационных систем https://cbr.ru/
admissionfinmarket/navigator/ois/ 

- Сайт агрегатор CBONDs https://cbonds.ru/dfa/ 
- Сайт ЦФА.РФ https://цфа.рф/ и ТГ канал “ЦФА в РФ” 

Операторы ОИС:  
- Атомайз (для клиентов Т-Инвестиции) 
- Токеон - регистрация на сайте для любого физ лица 
- Альфа Банк - для клиентов банка 
- Сбер Цифровые активы - для клиентов банка
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