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1. ВВЕДЕНИЕ

Современный этап развития финансовых рынков 
неразрывно связан с активным внедрением цифро-
вых технологией и вызванной этим трансформацией. 
Процессы цифровизации обуславливают кардиналь-
ные изменения в институциональной и инфраструк-
турной среде, механизме взаимоотношений участ-
ников рынка, появление новых инвестиционных 
инструментов. Финтех-решения способствуют по-
вышению качества риск-менеджмента, доступности 
и ассортимента финансовых услуг, снижению из-
держек, увеличивают скорость транзакций и обора-
чиваемость активов, обеспечивают прозрачность и 
надежность информационных потоков. 

В последние годы технологии распределенного 
реестра выступают основными драйверами транс-
формации финансового рынка и открывают новые 
направления и возможности для его совершенство-
вания. Возникновение и развитие децентрализован-
ных финансовых платформ, различных сервисов, а 
также новых инвестиционных продуктов стали воз-
можными благодаря активному применению блок-
чейна (от англ. block — «блок, модуль» и chain — «це-
почка») и смарт-контрактов (от англ. smart contract — 

«умный контракт»). На их основе разрабатываются 
такие инновационные инструменты, как криптова-
люты, цифровые валюты центральных банков 
(ЦВЦБ), а также цифровые финансовые активы 
(ЦФА).

В России операции с ЦФА регулируются Феде-
ральным законом «О цифровых финансовых акти-
вов» от 31.07.2020 № 259-ФЗ, который определяет 
их как цифровые права, включающие денежные 
требования, возможность осуществления прав по 
эмиссионным ценным бумагам, права участия в ка-
питале непубличного акционерного общества, право 
требовать передачи эмиссионных ценных бумаг [1]. 
Эмиссия, учет и обращение цифровых активов мо-
жет осуществляться на основе распределенного ре-
естра или иных информационных систем посред-
ством применения смарт-контрактов. 

По сути, ЦФА — это новая форма инвестицион-
ного актива, при создании которого применяются 
современные технологии распределенного реестра, 
что придает ему принципиально инновационные 
свойства. Цифровые активы также могут выступать 
«оболочкой» для традиционных финансовых инстру-
ментов и применяться в качестве строительных бло-
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Аннотация
В статье выявлены и систематизированы проблемы оценки кредитного 
риска на российском рынке цифровых финансовых активов. Наличие про-
белов в их регулировании, ограниченность доступной информации об 
эмитенте и выпуске, экономическая суть, а также технологические осо-
бенности инструмента препятствуют применению классических моделей 
риск-менеджмента. Неопределенность старшинства требований по циф-
ровым финансовым активам, сложная структура дохода и риска ограни-
чивают возможность применения классических подходов к анализу кре-
дитного риска, включая оценку вероятности дефолта по обязательствам 
эмитента. Совершенствование правовых аспектов, методик рейтингования 
выпусков цифровых активов и анализа кредитных рисков позволит повы-
сить объективность их диагностики, что придаст потенциал развитию всего 
российского рынка цифровых активов.

Abstract
This article identifies and systematizes the challenges of credit risk assessment 
in the Russian market for digital financial assets. Regulatory gaps, limited avail-
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ков при создании более сложных инвестиционных 
продуктов. Процесс токенизации позволяет пред-
ставлять акции, облигации, паи, а также физические 
активы, такие как драгоценные металлы, недвижи-
мость, объекты искусства и т.п. в виде ЦФА [5]. Сле-
довательно, форма и структура дохода, уровень риска 
и прочие инвестиционные характеристики цифро-
вых активов будут определяться исходя из того, ка-
кой финансовый инструмент в них заложен [7].

Выпуск и обращение ЦФА могут осуществляться 
как на традиционных финансовых рынках, так и на 
децентрализованных. Например, эмиссия и опера-
ции с ЦВЦБ, являющейся еще одной формой денег 
(цифровой) наряду с наличной и безналичной, про-
исходят на централизованном рынке. В свою оче-
редь, криптовалюта, относящаяся к сфере децент-
рализованных финансов (англ. decentralized finance, 
DeFi) и не входящая в область регулирования цент-
ральных банков, обращается на децентрализованных 
платформах, что сопровождается дополнительными 
рисками для инвесторов.

Структура рынка ЦФА существенно отличается 
от традиционного рынка ценных бумаг. Российский 
рынок цифровых активов построен на базе приват-
ного блокчейна операторов информационных сис-
тем (ОИС), деятельность которых регулируется Бан-
ком России, что, в свою очередь, является его спе-
цифической особенностью. ОИС обеспечивают 
выпуск, учет и обращение ЦФА. По состоянию на 
14 января 2026 г., в реестр операторов информаци-
онных систем включены 19 платформ, в числе ко-
торых национальный расчетный депозитарий (НРД), 
банки, биржи, а также финтех-компании [12]. Банк 
России активно поддерживает развитие ЦФА в целях 
формирования их вторичного рынка зарегистриро-
вал Московскую и СПБ биржу в качестве операторов 
обмена ЦФА (ООЦФА), что в дальнейшем может 
позволить осуществлять сделки с цифровыми акти-
вами, выпущенными на разных платформах.

Технологии распределенного реестра наделяют 
ЦФА рядом преимуществ по сравнению с традици-
онными финансовыми инструментами. Отсутствие 
посредников позволяет эмитентам выпускать актив 
с меньшими издержками и, как следствие, предла-
гать потенциальным инвесторам более высокую до-
ходность [4]. Так, корпоративные облигации в форме 
ЦФА обеспечивают ставки доходности выше, чем 
банковские депозиты. За счет применения новых 
технологий существенно ускоряется сам процесс 
эмиссии актива. Эмиссия может занимать всего не-
сколько дней, что значительно быстрее, чем у тра-
диционных ценных бумаг [4; 8]. При этом для ин-
весторов сокращается время проведения операций 

с ЦФА, что способствует увеличению рыночной 
ликвидности инвестиционного портфеля. Кроме 
того, блокчейн-технологии повышают прозрачность 
и надежность операций, препятствуют мошенниче-
ским действиям и несанкционированным манипу-
ляциям [5; 6; 8]. Благодаря идентификации участ-
ников активы лучше защищены, а отсутствие по-
средников сокращает связанные с ними риски. 
Дробление и токенизация снижают порог входа на 
финансовый рынок для инвесторов, что позволяет 
привлекать на рынок более широкий круг участ-
ников и увеличивать объем инвестиционных средств 
[7]. Возможность «упаковки» самых разнообразных 
активов в ЦФА открывает инвесторам доступ к ши-
рокому спектру инструментов, включая те, что ранее 
были недоступными, одновременно упрощая про-
цесс покупки и удешевляя его.

Однако отдельные преимущества цифровой 
среды не только не исключают традиционные фи-
нансовые риски (рыночные, операционные, кредит-
ные, ликвидности), присущие классическим ценным 
бумагам, но и способствуют возникновению прин-
ципиально новых видов. Так, процесс замены реаль-
ных активов на их цифровой аналог требует от эми-
тента подтверждения факта владения базовым акти-
вом, иначе возникает риск необеспеченности ЦФА. 
Кроме того, необходимо удостовериться, что актив 
ранее не был токенизирован, а эмиссия ЦФА не осу-
ществлялась на другой площадке или в иной юрис-
дикции [5]. Обратим внимание, что в настоящее 
время подвергается сомнению достоверность дан-
ных, передаваемых в блокчейн, но при этом отсут-
ствуют требования по раскрытию информации и 
регистрации выпуска, что только усугубляет риск. 
Несмотря на то, что технологии распределенного 
реестра обеспечивают высокий уровень защиты и 
препятствуют проникновению третьих лиц, не 
исключается возможность утраты прав на ЦФА.  
В случае утери носителя данных с электронной под-
писью, посредством которой предоставляется доступ 
к инструменту, право распоряжаться цифровыми 
активами может перейти к другому лицу. Дальнейшее 
развитие технологий должно позволить разрешить 
часть вопросов и исключить связанные с ними риски. 

В настоящее время российский финансовый ры-
нок находится под влиянием неблагоприятных 
внешнеполитических, макроэкономических и отра-
слевых факторов, которые привели к повышенной 
волатильности и снижению ликвидности. В сложив-
шихся условиях особенно значимой задачей для кор-
поративного сектора становится привлечение фи-
нансирования при минимальных издержках. Жесткая 
денежно-кредитная политика, выражающаяся в вы-
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сокой ключевой ставке, провоцирует существенный 
рост расходов на обслуживание долга, что, в свою 
очередь, создает серьезную долговую нагрузку для 
многих компаний, сдерживает их инвестиционный 
потенциал и повышает вероятность наступления де-
фолта. В связи с этим большинство эмитентов ока-
зывается неспособным демонстрировать высокую 
дивидендную доходность.

В условиях неопределенности инвесторы начи-
нают делать выбор в пользу менее рискованных ин-
струментов, таких как депозиты, фонды денежного 
рынка и облигации, доходность которых в настоя-
щий момент существенно выше, чем у акций. Па-
раллельно растет интерес и к долговым инстру-
ментам в форме ЦФА. Данный инструмент, будучи 
аналогом привычным облигациям, позволяет полу-
чать более высокую доходность, что в определенной 
степени компенсирует специфические риски, свя-
занные с особенностями выпуска и обращения циф-
ровых активов. 

Инвестиции в ЦФА должны сопровождаться ди-
агностикой всех потенциально возможных рисков. 
Одним из главных рисков, возникающих при инве-
стировании в ЦФА, становится кредитный, который 
в условиях макроэкономической нестабильности 
значительно возрастает. Данный риск аналогичен 
рискам традиционного рынка ценных бумаг [3]. Он 
может быть реализован вследствие дефолта эми-
тента, снижения или отзыва рейтинговых оценок и 
наступления других кредитных событий. Наступ-
ление кредитного риска может привести к потере 
всех вложенных инвестором средств, поэтому тре-
буется тщательный анализ риск-факторов, что 
крайне проблематично ввиду специфики инстру-
мента и функционирования российского рынка 
ЦФА. Это обусловило актуальность исследования 
подходов к оценке кредитных рисков ЦФА и реше-
ний в сфере риск-менеджмента.

2. МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

При подготовке работы применялись общенауч-
ные и специальные методы, включая анализ, синтез, 
дедукцию, индукцию, сравнение, экономико-стати-
стический анализ. Теоретическую основу исследо-
вания сформировали научные статьи. Эмпирической 
базой выступили аналитические обзоры Банка Рос-
сии и информационно-аналитический портал 
Cbonds. 

3.РЕЗУЛЬТАТЫ 

Параллельно со становлением рынка ЦФА в Рос-
сии начали закладываться правовые основы для вы-
пуска и обращения цифровых активов, формиро-

вался спрос на них, а инициатива размещения по-
добных инструментов захватывала все больше отра-
слей экономики [6]. В настоящее время российский 
рынок все еще находится на начальной стадии раз-
вития, поскольку законодательная база была создана 
относительно недавно (в 2020 г.), а первые размеще-
ния ЦФА состоялись только в 2022 г. На тот момент 
выпуски ЦФА носили единичный характер, а совокуп-
ный объем рынка не преодолел отметку в 1 млрд руб. 
Но уже во второй половине 2023 г. на фоне появле-
ния новых ОИС и прихода крупных эмитентов из 
банковского сектора, тестировавших возможности 
инновационного инструмента, процесс развития 
рынка существенно активизировался. По итогам 
2023 г. количество выпусков ЦФА достигло 304, а их 
общий объем составил почти 65 млрд рублей. В даль-
нейшем, несмотря на уже наметившееся ухудшение 
макроэкономической ситуации, российский рынок 
цифровых активов продолжил свой рост. 

Благодаря активному выходу на рынок ЦФА 
крупных и небольших компаний в 2024 г. произошел 
существенный рост его объема. В течение года объем 
первичных размещений цифровых активов вырос 
примерно в 9 раз по сравнению с значениями 2023 г., 
достигнув 594 млрд руб. Согласно данным Банка 
России, эмитентами ЦФА стали 189 компаний, из 
них примерно две трети разместили всего по одному 
небольшому выпуску. Основная часть (66,7%) раз-
мещенного объема цифровых активов приходилась 
всего на трех эмитентов, включая два банка, связан-
ных с крупнейшими ОИС, что сделало данный ры-
нок высококонцентрированным. Невзирая на ши-
рокие возможности токенизированных активов, 
компании по-прежнему рассматривали данный ин-
струмент преимущественно в качестве цифровой 
альтернативы облигационным займам. Так, доля 
ЦФА-облигаций в структуре первичных размещений 
составила 88%. 

На конец 2024 г. совокупный объем российского 
рынка цифровых активов составлял 170,74 млрд руб., 
что почти на 329,5% больше значения на начало года. 
При этом в ноябре он и вовсе достигал своего ло-
кального максимума — 219,18 млрд руб. (рис. 1). 
Однако в 2025 г. устойчивый восходящий тренд со-
шел на нет, сменившись неоднозначной и разнона-
правленной динамикой. Так, в августе совокупный 
объем российского рынка ЦФА достиг локального 
минимума — 137,13 млрд руб. — на 17,8% и 19,7% 
меньше, чем в начале 2025 г. и в конце 2024 г. 
соответственно. По итогам 2025 г. он составил 
171,99 млрд руб., увеличившись всего лишь на 0,7% 
по сравнению с предыдущим периодом. Наблюдае-
мая тенденция свидетельствует о снижении актив-
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ности в сегменте цифровых активов и обусловлена 
неблагоприятной макроэкономической конъюнкту-
рой и жесткой денежно-кредитной политикой Банка 
России. 

Рис. 1. Объем российского рынка ЦФА по месяцам  
с 2024 по 2025 г., в млрд руб.

Источник: составлено авторами по данным аналитического портала 
Cbonds.

Противоречивую динамику демонстрируют и 
объемы первичных размещений ЦФА. После паде-
ния в первом квартале 2025 г. до 142,7 млрд руб. (на 
35,9% по сравнению с предыдущем периодом) в тре-
тьем квартале отмечен рост до 484 млрд руб. (на 
40,5% и 239,2% по сравнению с прошлым и первым 
кварталом соответственно) [10]. 

К настоящему времени ЦФА так и не стали пол-
ноценным каналом фондирования бизнеса и пре-
имущественно используются эмитентами в качестве 
источника краткосрочного финансирования. В 2024 
г. большая часть от объема размещенных ЦФА имела 
срок погашения до 1 года, причем преобладали вы-
пуски со сроком погашения менее 6 месяцев  
(рис. 2). Данная тенденция сохранилась и в 2025 г. 
С первого по третий квартал наблюдалось увеличе-
ние выпусков со сверхкоротким сроком погашения —  
до 1 месяца. Так, если еще в первом квартале доля 
ЦФА со сроком погашения до 1 месяца составляла 
31,28% от общего объема размещения, то в третьем 
квартале она уже равнялась 66,33% [10].

Если в 2023 г. эмитенты выпускали ЦФА в основ-
ном с плавающей ставкой (86% от объема первичных 
размещений), то в 2024 г. предпочтения сместились 
к инструментам с фиксированными выплатами,  
а доля цифровых активов с переменным доходом 
сократилась до 30% [11]. Ключевой причиной 
смены тренда стали ожидания дальнейшего уже-
сточения денежно-кредитной политики Банка Рос-
сии и роста стоимости заемных средств. Данная 
тенденция сохранилась и в 2025 годуг., так, напри-
мер в первом квартале доля инструментов с фик-

сированной ставкой в общем количестве выпусков 
занимала 92,5%.

С другой стороны, высокие процентные ставки 
сделали рынок ЦФА более привлекательным для 
инвесторов. На конец 2024 г. на площадках было за-
регистрировано около 280 тыс. пользователей, из них 
примерно 279 тыс. — частные лица. С начала года 
количество активных участников увеличилось на 
23,53% и составило 36 тыс. В 2024 г. российские ин-
весторы заключили 215 тыс. сделок по покупке ЦФА, 
в свою очередь, объем вложений достиг 159 млрд 
руб., что более чем в 4 раза превышает показатели 
2023 г. [13]. При этом особой популярностью поль-
зовались ЦФА-облигации, доходность которых со-
ставляла порядка 25–30%, при этом ставки по от-
дельным выпускам и вовсе приближались к 40%.

В 2025 г. позитивная динамика в отношении ко-
личества зарегистрированных пользователей сохра-
нилась. Однако при общем росте до 546 тыс. 
(+30,94% по сравнению со II кварталом) в III квар-
тале наблюдалось уменьшение активных участников 
до 62 тыс., что на 36,04% меньше по сравнению с 
предыдущим периодом (рис. 3). Такая тенденция 
объяснима снижением активности физических лиц 
в сегменте ЦФА. Очевидно, что на этом фоне сокра-
щается и доля активных пользователей от их общего 
количества, с 23% до 11% [10]. Тем не менее общее 
число пользователей по-прежнему оставалось выше 
значений 2024 и начала 2025 г. На фоне растущего 
интереса частных, в том числе неквалифицирован-
ных инвесторов к ЦФА, эмитенты начали выпускать 
адаптированные под них инструменты с привлека-
тельными условиями. В результате в апреле 2025 г. 
около 78% выпусков ЦФА приходилось на неквали-
фицированных инвесторов. 

Рис. 2. Структура российского рынка ЦФА по объему разме­
щения в разрезе сроков обращения за период с I квартала 

2024 г. по III квартал 2025 г., в %

Источник: составлено авторами по данным Банка России.
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До 2025 года г. российский рынок ЦФА еще не 
сталкивался с дефолтами, за исключением контр-
олируемого, который был проведен в 2024 г. в каче-
стве эксперимента для отработки механизма судеб-
ной защиты прав инвесторов. Первый реальный 
случай невыполнения обязательств зафиксирован в 
июне 2025 г., когда компания «Автосити» сообщила, 
что не сможет погасить выпуск на 200 млн руб., обо-
сновав это жесткой денежно-кредитной политикой 
и проблемами на автомобильном рынке [14]. Эми-
тент предложил инвесторам обменять старый выпуск 
на новый по более низкой ставке и с погашением в 
2028 г., такой шаг позволил ему реструктурировать 
свой долг. Зафиксированные в дальнейшем случаи 
невыполнения обязательств также предполагали пе-
ренос выплат на более поздние сроки и изменение 
их условий, не обошлось и без объявления одним 
эмитентом банкротства (табл. 1). Самым дорогосто-
ящим для инвесторов стал кейс дефолта ООО «Форте 
Хоум Гмбх». Компания не выплатила по своим 
обязательствам 800 млн руб. Эмитент выпустил 
шесть ЦФА на общую сумму 3,2 млрд руб., из них 
400 млн руб. было размещено среди квалифици-
рованных инвесторов, а оставшуюся часть выку-
пила розница. 

Негативным последствием произошедших де-
фолтов может стать утрата доверия к инструменту 
со стороны розничных инвесторов, являющихся ос-
новной аудиторией на рынке ЦФА, и привести к 
росту премий за риск для отдельных размещаемых 
выпусков. В условиях жесткой денежно-кредитной 
политики и замедления экономики, когда стоимость 
привлечения капитала и обслуживания долга суще-
ственно возрастают, а потребительский спрос падает, 
проблемы возникают именно у субъектов малого и 
среднего предпринимательства (МСП), которые, в 
свою очередь, в основном и выступают эмитентами 
цифровых активов. Дефолты, как правило, возни-
кают вследствие неустойчивого финансового поло-
жения эмитента, высокой долговой нагрузки и от-
сутствии возможности рефинансировать задолжен-
ность, неоплаты со стороны контрагентов и возник-
новения кассовых разрывов. 

Первые случаи невыполнения обязательств по 
ЦФА, ставшие естественным этапом развития рос-
сийского рынка, позволили выявить слабые места в 
его регулировании. Являющиеся в одних случаях 
несомненными преимуществами некоторые специ-
фические характеристики цифровых активов в опре-
деленных случаях несут значительные риски для 

Рис. 3. Поквартальная динамика числа зарегистрированных и активных пользователей платформ ОИС  
с I квартала 2024 г. по III квартал 2025 г.

Источник: составлено авторами по данным Банка России.
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инвесторов. Существующие пробелы в регулирова-
нии и механизме функционирования рынка ЦФА 
существенно затрудняют процесс оценки кредитного 
риска при инвестировании в данный инструмент. 
Критерием наступления кредитного риска может 
быть не только дефолт эмитента, но реструктуриза-
ция долга, изменение кредитного рейтинга, наруше-
ние кредитного соглашения и т.п.

В настоящее время главная проблема рынка ЦФА 
заключается в недостаточном уровне его информа-
ционной прозрачности. Компании, которые допу-
стили дефолт по выпускам ЦФА, были непрозрачны 
для инвесторов, в частности они не раскрывали фи-
нансовую отчетность. Ограниченность доступных 
данных не позволяет инвесторам объективно оце-
нивать кредитные риски. Для детального анализа 
кредитоспособности эмитента крайне важно владеть 
полной информацией о его деятельности и финан-
совом положении. Кредитное качество компании 
оценивается на основе данных финансовой отчет-
ности, как правило, составленной по международ-
ным стандартам (МСФО). При проведении анализа 
особое внимание уделяется способности эмитента 
генерировать прибыль и уровню его долговой на-
грузки. Последний показатель позволяют оценить 
различные мультипликаторы и коэффициенты, к 
которым относятся: чистый долг/EBITDA, коэффи-

циент финансового рычага (Debt To Equity Ratio), 
коэффициент покрытия процентов (Interest Coverage 
Ratio, ICR) и др.

Провести полноценный финансовый анализ для 
оценки надежности компании-эмитента на рынке 
ЦФА удается лишь в отдельных случаях. Такой под-
ход применим к крупным эмитентам, которые имеют 
многолетнюю историю на рынке капитала и регу-
лярно публикуют отчетность. В свою очередь, пред-
ставители МСП, как правило, не раскрывают резуль-
таты своей деятельности, в связи с чем не представ-
ляется возможным объективно оценить кредитные 
риски инвестирования. Практика показывает, что 
отсутствие соответствующих законодательных норм 
дает возможность субъектам МСП выпускать ЦФА 
без публикации финансовой отчетности.

Кроме того, в настоящее время эмитенты не обя-
заны предоставлять проспект эмиссии и раскрывать 
информацию о выпуске, что снижает прозрачность 
при размещении цифрового актива. Отсутствие со-
ответствующих требований создает для инвесторов 
дополнительные риски, поскольку не позволяет им 
полностью понять структуру ЦФА и оценить риски 
инструмента. Особенно актуальным данный вопрос 
стал после инцидента с попыткой размещения на 
российском рынке цифрового актива, под которым 
скрывалась финансовая пирамида [9]. Отметим, что 

Таблица 1

Дефолты по выпускам ЦФА по состоянию на 7 ноября 2025 г.

№ 
п/п Эмитент Сумма выпуска, 

руб.
Сумма невыплаты, 

руб. Статус долга Погашение

1 Финансовые системы НАО Проценты — Банкротство —

2 Финансовые системы НАО 300 000 000 300 000 000 Банкротство —

3 ПК Биллион ООО 2 670 000 — Погашен +

4 Автосити ООО 200 000 000 200 000 000 Реструктуризация 24.03.2028

5 Кравт ООО 30 000 000 — Погашен +

6 Экодом-С ООО 5 000 000 5 137 500 Реструктуризация График не исполняется

7 Агрофирма Донецкая Долина ООО 20 360 000 — Погашен +

8 ПК Биллион ООО 2 760 000 2 835 900 Реструктуризация График не исполняется

9 Форте Хоум Гмбх 3 200 000 000 800 000 000 Суд (арест счетов) График 
не исполняется

10 Агрофирма Дон Долина ООО 20 360 000 1 635 750 Не погашен купон 18.11.2025

11 ООО КЛК 2 140 000 2 140 000 Реструктуризация 11.11.2025

12 ООО «Эксимклуб ААА» 3 030 000 3 123 423 Реструктуризация 12.11.2025

13 ООО «Наша Лига» 3 400 000 140 001 Не погашен купон 12.11.2025

14 АО «Тоннекс Груп» 120 000 000 3 600 000 Реструктуризация График не исполняется

15 ООО «Глобал Факторинг Нетворк Рус» 150 000 000 148 710 000 Реструктуризация График не исполняется

16 Агрофирма Дон Долина ООО 20 360 000 5 150 000 Реструктуризация 28.11.2025

17 ООО «Газтранснаб» 100 000 000 1 890 000 Не погашен купон Срок отсутствует

Источник: составлено авторами по данным из открытых источников.

НИР. Экономика фирмы (№ 2 (55), 2026). 173: 55–66



61

некоторые операторы платформ также не публикуют 
финансовую отчетность, кроме того, они не раскры-
вают количество голосующих узлов применяемого 
ими блокчейна и базу активных клиентов, что может 
привести к возникновению дополнительных рисков 
для инвесторов. 

При отсутствии требований к обязательному рас-
крытию информации растет значимость независи-
мой оценки рисков эмитентов и выпускаемых ими 
инструментов. Рейтинговые оценки, применяющи-
еся на практике в целях снижения инвестиционных 
рисков, в том числе кредитных, и упрощения про-
цессов их диагностики, позволяют оценить надеж-
ность компании и самого инструмента [2]. Кредит-
ный рейтинг эмитента измеряется от наивысшего 
«AAA», который свидетельствует о максимальном 
уровне кредитоспособности, и по мере возрастания 
вероятности дефолта снижается до «C» и «D» (сви-
детельствуют о банкротстве или дефолте), в некото-
рых случаях к ним могут дополнительно присваивать 
знак «+» или «–» «–» и прогноз: позитивный, нега-
тивный и т. п. 

Российские кредитные рейтинговые агентства 
(КРА) уже наработали определенную методологию 
оценки кредитного качества выпусков ЦФА, пред-
ставленных в виде долговых обязательств. В целом 
подход не отличается от применяемого на рынке 
классических облигаций, однако учитываются не-
которые особенности и ограничения. Как и на тра-
диционном рынке, рейтинг может быть присвоен 
только тем типам инструментов, выплаты по кото-
рым зависят от кредитного риска эмитента. Чтобы 
не вводить инвесторов в заблуждение, КРА, как пра-
вило, не присваивают рейтинг в случае, когда доход 
зависит от рыночных рисков, например изменения 
динамики стоимости базового актива. Очевидно, что 
высокая доходность актива сопровождается высо-
кими рисками для инвестора, в том числе кредит-
ными. Так, при вложении средств в высокодоходные 
инструменты с рейтингом ниже «BBB» риски зна-
чительно возрастают. Низкий кредитный рейтинг 
также приводит к увеличению волатильности актива. 
Высокие процентные ставки несут в себе больший 
риск для эмитента, имеющего неустойчивое финан-
совое положение. Следовательно, при росте про-
центных ставок, актив с более низкой рейтинговой 
оценкой будет падать в цене быстрее.

Всегда существует вероятность того, что рейтинг 
эмитента изменится в сторону понижения уже после 
размещения ЦФА. Кроме того, рейтинги пересма-
триваются не часто, поэтому оценки КРА не всегда 
оперативно отражают текущее финансовое положе-
ние эмитента. В настоящее время спрос на незави-

симую оценку качества размещаемых цифровых 
активов ограничен наличием рейтинга у самих эми-
тентов. Большая часть ЦФА выпускается крупными 
компаниями, имеющими многолетнюю историю на 
финансовом рынке и доказавшими свою устойчи-
вость. По данным Банка России, в марте 2025 г. по-
рядка 90% от всего объема цифровых активов в об-
ращении было размещено эмитентами, которые 
имеют кредитный рейтинг, в апреле 85,75% прихо-
дилось на эмитентов с высоким уровнем кредито-
способности. 

Однако большая часть субъектов МСП, представ-
ленных на рынке цифровых активов, не имеет кре-
дитного рейтинга и выпускает ЦФА, являющиеся для 
них наиболее доступным и приоритетным инстру-
ментом привлечения капитала без дополнительных 
затрат на рейтингование. Из-за отсутствия жестких 
требований к эмиссии на рынке оказались низкока-
чественные выпуски ЦФА. Например, компания 
«Автосити», допустившая дефолт по ЦФА, не полу-
чала рейтинговую оценку ни от одного из россий-
ских КРА. В целом подобная ситуация является ха-
рактерной для рынка цифровых активов. Так, по 
состоянию на конец июня 2025 годаг., порядка 68% 
эмитентов-субъектов МСП не имели рейтинговой 
оценки, а анализ дефолтов среди нерейтингуемых 
компаний показывает довольно тревожную дина-
мику. 

Отсутствие рейтинговых оценок у эмитентов и 
самих инструментов существенно ограничивает воз-
можность инвестора оценить риски и принять ра-
циональное решение, и также не способствует росту 
доверия к рынку ЦФА. Однако обязать компании 
проходить процедуру присвоения рейтингов перед 
выходом на рынок довольно сложно, так как она 
сопровождается значительными финансовыми рас-
ходами, а ее экономические эффекты не всегда оче-
видны. Кроме того, процесс получения рейтинговой 
оценки занимает время, что нивелирует одно из 
главных преимуществ ЦФА — скорость выпуска. 

Несмотря на проблемы, препятствующие анализу 
кредитного риска при инвестировании в цифровые 
активы, все же существуют способы, позволяющие 
получить представление о его уровне. Известно, что 
для всех инструментов с кредитным риском харак-
терна более высокая доходность по сравнению с 
безрисковыми активами, поскольку процентная 
ставка включает в себя кредитный спред, отража-
ющий риск эмитента. ЦФА на денежные требования 
по своим инвестиционным характеристикам сходны 
с классическими корпоративными облигациями. 
Следовательно, к ним можно применять те же ме-
тоды анализа, что и для классических облигаций. 
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При этом подходы к оценке будут зависеть от того, 
какой инструмент заложен в цифровой актив. Так, 
например, если доходность ЦФА привязана к цене 
какого-либо рыночного актива, то он представляет 
собой структурную облигацию и, следовательно, с ним 
следует работать как с данным типом инструментов. 

Кредитный риск ЦФА на денежные требования 
можно оценить с помощью анализа кредитного 
спреда, который представляет собой компенсацию, 
выплачиваемую инвестору за решение взять на себя 
риск, и рассчитывается как разница между доходно-
стью по финансовому инструменту с кредитным 
риском и без риска. Спред дает инвесторам инфор-
мацию о том, насколько инструмент того или иного 
эмитента является рискованным по сравнению с 
инвестированием в безрисковый актив. Как правило, 
за безрисковую ставку принимается процентная 
ставка по государственным облигациям. Изменение 
рыночных условий непосредственно влияет на раз-
мер кредитного спреда, что дает возможность инве-
стору увидеть мнение рынка о вероятности дефолта 
эмитента ЦФА. 

Как отмечалось ранее, кредитные рейтинги, ко-
торые присваивают КРА, не всегда совпадают с мне-
нием рынка. Рейтинги пересматриваются не реже 
одного раза в год, но для краткосрочных инстру-
ментов они могут оказаться неинформативными. 
Рынок же на основании постоянно поступающей 
информации пересматривает оценку эмитента прак-
тически ежесекундно. Обратим внимание, что на 
величину спреда влияет не только вероятность де-
фолта, но и ликвидность, общие рыночные условия, 
отраслевые риски, а также срок до погашения. На-
пример, низколиквидные инструменты будут иметь 
более высокий спред (премия за ликвидность). 
Кроме того, в периоды макроэкономической неста-
бильности спреды могут возрастать даже у самых 
надежных эмитентов. Как правило, ценные бумаги 
компаний из проблемных и цикличных отраслей, а 
также с долгим сроком погашения показывают более 
высокую разницу в спредах. 

Наиболее корректным и распространенным спо-
собом расчета спреда является сравнение доходности 

инструмента со значением кривой доходности об-
лигации федерального займа (ОФЗ) в точке с соот-
ветствующей дюрацией, а полученный результат 
называется G-спредом. На практике бывает довольно 
сложно подобрать ОФЗ с необходимыми параме-
трами, в связи с чем используют кривую бескупонной 
доходности (КБД), которая упрощает процесс поиска 
бумаги с доходностью к погашению аналогичной ана-
лизируемого актива. Рассмотрим применение данного 
метода на конкретных примерах.

Для проведения диагностики были отобраны 
ЦФА эмитентов идентичной отраслевой принадлеж-
ности, из которых два имеют кредитный рейтинг от 
ruBBB до ruA+ от рейтингового агентства «Эксперт 
РА» (табл. 2). Выбранные цифровые активы пред-
ставляют собой долговые обязательства с фиксиро-
ванной процентной ставкой и имеют примерно оди-
наковые сроки погашения. Отметим, что ни одному 
выпуску не был присвоен рейтинг. 

По результатам анализа кредитного спреда по 
состоянию на 02.02.2026 (рис. 4) самое высокое зна-
чение зафиксировано у ЦФА от «ГВ Холдинг» — 
1788,63 базисных пункта (б.п.), что в определенной 
степени объясняется высокой первоначальной до-
ходностью и более поздним сроком погашения по 
сравнению с другими выпусками. Отметим, что ком-
пания размещала ЦФА в период пика ключевой 
ставки (21%), что и потребовало существенную пре-
мию. В свою очередь, у ЦФА от «Ава Дом» зафик-
сирован самый низкий спред — 1001,18 б.п. Как и в 
случае с «ГВ Холдинг», у данного эмитента, а также 
самого выпуска, отсутствует рейтинг, однако рынок 
оценивает их как наименее рискованные по сравне-
нию с ЦФА от эмитентов с рейтинговой оценкой 
(«Группа ВИС» и «Железо Финанс»).

Все выпуски, представленные в табл. 2 и на рис. 4, 
демонстрируют схожую динамику спреда: рост до 
января с последующим снижением. Наибольшее со-
кращение за весь период зафиксировано у ЦФА от 
«Группы ВИС» — на 116,62 б.п. В свою очередь, по 
выпускам «Ава Дом» и «Железо Финанс» оно соста-
вило 81,08 и 81,03 соответственно, минимальное 
снижение наблюдалось у «ГВ Холдинг» — 74,12, но 

Таблица 2

Отобранные для оценки кредитного риска выпуски ЦФА

Эмитент Регистрационный номер Процентная 
ставка, годовых Размещение Погашение Рейтинг эмитента Рейтинга

выпуска

ГВ Холдинг GVH-1-DTPU-042026-00001 28% 29.04.2025 29.04.2026 Отсутствует Отсутствует

Ава Дом AVD-1-DTPU-032026-00004 21,5% 18.12.2025 18.03.2026 Отсутствует Отсутствует

Группа ВИС NDM_VIS-PP-FIXPRCNT-03.26 24% 26.03.2025 21.03.2026 ruA+ (Эксперт РА) Отсутствует

Железно Финанс ZHF-1-DTPB-032026-00003 22% 22.09.2025 20.03.2026 ruBBB (Эксперт РА) Отсутствует

Источник: составлено авторами.
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у него и изначально было самое высокое значение. 
Наблюдаемый тренд на сужение спреда по всем вы-
пускам может указывать на улучшение кредитного 
климата и снижение премии за риск, а также свиде-
тельствовать о том, что рынок начинает восприни-
мать эмитентов как более качественных заемщиков. 
ЦФА становятся менее доходными, но при этом 
более надежными. 

В случае с классическими корпоративными об-
лигациями кредитный спред используется для 
оценки вероятности дефолта (модель Мертона). Раз-
ница между их доходностью и безрисковой ставкой 
отражает риск дефолта и вознаграждение за риск. 
Если предположить, что он состоит преимуще-
ственно из премии за кредитный риск, то тогда ве-
роятность дефолта (Probability of Default, PD) при 
наличии данных об уровне возврата средств в случае 
дефолта заемщика (Recovery Rate, RR) можно опре-
делить по формуле: 

	 Вероятность дефолта пред    %
.

1
С

PD
RR

	 (1)

Однако при применении данного метода для 
оценки вероятности дефолта по ЦФА требуется 
сделать ряд существенных допущений. В класси-
ческом виде такой подход опирается на данные об 
уровне возврата в случае дефолта (зависит от стар-
шинства долга в структуре капитала эмитента, 
обеспечения по выпуску и прочего кредитного 
усиления). Но в настоящее время для облигаций, 

выпускаемых в форме ЦФА, отсутствует возмож-
ность корректной оценки данных параметров. 
Кроме того, в наблюдаемой доходности цифровых 
активов содержится премия не только за кредит-
ный риск, но и за ликвидность, юридические ри-
ски, а также отсутствие информации, которые 
данный метод не учитывает. 

Предположим, что спред по ЦФА все же включает 
только премию за дефолт. Так как старшинство долга 
в форме цифровых активов на денежные требования 
неизвестно, то будем оценивать его как равное по 
приоритетности исполнения другим обеспеченным 
или необеспеченным и несубординированным обя-
зательствам компании. Это позволит нам определять 
значение RR следующим образом: 1) если решением 
о выпуске не предусмотрено обеспечение ЦФА-об-
лигации, то принимаем значение RR равное 40%, как 
для старших необеспеченных традиционных обли-
гаций; 2) если решением о выпуске предусмотрено 
обеспечение ЦФА-облигации, то принимаем значе-
ние RR равным 60%, как для старших обеспеченных 
облигаций. 

В анализируемой выборке только по ЦФА от «ГВ 
Холдинг» и «Ава Дом» в решении о выпуске преду-
смотрено обеспечение, следовательно, по ним зна-
чение RR будет составлять 60%, для остальных — 
40%. С предположением о постоянном во времени 
риске дефолта, определим PD для анализируемых 
ЦФА (табл. 3). 

Рис. 4. G-спред анализируемых ЦФА за период с 22 декабря 2025 г. по 2 января 2026 г., в б.п.

Источник: составлено авторами по данным Cbonds.
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Таблица 3

Оценка вероятности дефолта анализируемых ЦФА

Эмитент Регистрационный 
номер ЦФА
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), 
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1 2 3 4 5 (6) = (4)/
(1-(5))

«ГВ Хол­
динг»

GVH-1-
DTPU-042026-
00001

да 18,07 60 45,17

«Ава 
Дом»

AVD-1-
DTPU-032026-
00004

да 10,01 60 25,03

Группа 
ВИС

NDM_VIS-PP-
FIXPRCNT-03.26

нет 12,15 40 20,25

«Железо 
Финанс»

ZHF-1-
DTPB-032026-
00003

нет 10,63 40 17,71

Источник: составлено авторами.

В результате проведенной оценки наибольший 
уровень риска выявлен по выпуску эмитента  
«ГВ Холдинг» (регистрационный номер GVH-1-
DTPU-042026-00001), для которого вероятность де-
фолта составила 45,17%, что согласуется с макси-
мальным значением спреда среди анализируемых 
инструментов, а также с предусмотренным обеспе-
чением. ЦФА от «Ава Дом» (регистрационный номер 
AVD-1-DTPU-032026-00004), также имеющий обес-
печение, продемонстрировал существенно меньшую 
вероятность дефолта — 25,03%, что подтверждается 
меньшим спредом. Среди необеспеченных выпусков 
наибольший риск дефолта зафиксирован у ЦФА 
«Группы ВИС» (регистрационный номер NDM_VIS-
PP-FIXPRCNT-03.26) — 20,25% при спреде 1214,76 
б.п. Наименьшее значение PD (17,71%) зафиксиро-
вано у выпуска от «Железо Финанс» (регистраци-
онный номер ZHF-1-DTPB-032026-00003), что при 
спреде 1062,79 б.п. позволяет характеризовать дан-
ный актив как наиболее устойчивый к дефолту среди 
рассматриваемых.

Использованный метод оценки вероятности де-
фолта, основанный на соотношении кредитного 
спреда и уровне возврата средств в случае дефолта 
заемщика, представляет собой адаптацию классиче-
ского подхода, применяемого для традиционных 
облигаций. Необходимо понимать, что в рамках про-
веденного анализа были сделаны существенные до-
пущения о том, что наблюдаемый спред полностью 
отражает премию за дефолтный риск, а также о по-
стоянстве уровня возврата средств. Неопределен-
ность правового статуса обеспечения и предположе-
ние о равнозначности ЦФА по приоритетности ис-

полнения другим обязательствам делает значения RR 
условными. Кроме того, в настоящее время спред 
включается в себя и иные виды риска, не связанные 
напрямую с дефолтом, такие как риск ликвидности, 
юридические и регуляторные риски, а также недо-
статок публичной информации об эмитенте. Данные 
факторы не учитываются в рамках применяемой 
модели, что может приводить к смещению оценок 
вероятности. В периоды макроэкономической не-
стабильности спреды могут увеличиваться не только 
из-за резкого роста вероятности дефолта, но и из-за 
паники на рынке. Для объективного понимания при-
чин необходимо прибегать к фундаментальному ана-
лизу эмитента, который в некоторых случаях невоз-
можен из-за отсутствия доступа к отчетности,  
а также учитывать иные обстоятельства, влияющие 
на его значение. 

4. ОБСУЖДЕНИЕ И ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

Результаты исследования показывают, что основ-
ные проблемы оценки кредитного риска при инве-
стировании в ЦФА связаны со слабым уровнем ре-
гулирования рынка, недостаточной информацион-
ной прозрачностью, а также отсутствием рейтинго-
вых оценок у эмитентов и самих инструментов.  
В текущих условиях применение классических ме-
тодов анализа становится сильно ограниченным и 
требует существенных допущений и адаптации к 
особенностям цифрового актива. Кредитный спред, 
позволяющий оперативно оценить кредитный риск 
на основе рыночных данных, становится особенно 
важным инструментом для своевременной диагнос-
тики и принятия инвестиционных решений. Опре-
деление вероятности дефолта на его основе позво-
ляет быстро получить оценки без сложных фунда-
ментальных расчетов, требующих доступа к финан-
совой отчетности компании. Однако в случае с ЦФА 
такой подход не учитывает реальный уровень воз-
мещения при дефолте эмитента и не берет во вни-
мание иные премии, такие как премия за ликвид-
ность, правовую неопределенность и т.д.

 ЦФА требуют дополнительных мер адаптации к 
финансовому рынку, заключающиеся в детальной 
проработке обеспечения безопасности при инвести-
ровании в данные инструменты и дальнейшем со-
вершенствовании самих методов диагностики ри-
сков. В настоящее время особое внимание следует 
уделить формированию системы раскрытия инфор-
мации, которая позволит упростить доступ инвесто-
ров к ней и обеспечит прозрачность рынка. Необ-
ходимо разработать единую платформу для консо-
лидации данных, создать базовый перечень обяза-
тельной к раскрытию информации, например, 
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финансовые результаты эмитента, график выплат и 
их нарушения и т.п., а также установить сроки ее 
публикации. 

В целях последующего снижения кредитных ри-
сков следует ввести обязательный аудит для компа-
ний, размещающих ЦФА, а также ОИС и смарт-кон-
трактов. При этом необходимо предусмотреть воз-
можность оказания государственной поддержки 
эмитентам-субъектам МСП, которая могла бы вклю-
чать компенсацию расходов на проведение аудита, 
бесплатные консультационные услуги при подго-
товке отчетов и т.п., так как данные процедуры яв-
ляются весьма затратными. Кроме того, стоит рас-
смотреть вопрос покрытия части издержек предста-
вителям МСП, решившим получить рейтинговую 
оценку перед размещением ЦФА на рынке. Наряду 
с этим следует сформировать комплексную систему 
управления дефолтными ЦФА и проблемными ак-
тивами, включающую стандарты их обращения и 
механизмы реструктуризации. Несмотря на то, что 
факты банкротства и дефолта эмитентов хоть и яв-
ляются в большей степени случаями исключитель-
ными, все же не так редки, как хотелось бы. Реали-
зация соответствующих мер позволит упростить 
доступ инвесторов к информации, сформировать 

открытую и безопасную среду, сократить издержки 
на сбор данных и, тем самым, повысить доверие к 
рынку цифровых активов. 

Особое внимание также необходимо уделить раз-
витию полноценного вторичного рынка. Введение 
требования по интероперабельности обеспечит воз-
можность беспрепятственного перевода ЦФА с пло-
щадки на площадку. Кроме того, целесообразно 
расширить перечень инструментов, доступных 
неквалифицированным инвесторам. Формирование 
полноценного вторичного рынка приведет к увели-
чению ликвидности и, как следствие, снижению 
премии за ее низкий уровень, что также повлияет на 
значение спреда, применяемого для оценки кредит-
ных рисков. В свою очередь, урегулирование во-
просов по старшинству и обеспечению ЦФА по-
зволит объективно определять уровень возврата 
средств в случае дефолта эмитента, тем самым 
оценки кредитных рисков с помощью классических 
методов станут более объективными. Реализация 
предложенных мер, дальнейшее совершенствование 
правового регулирования, методик рейтингования 
ЦФА и подходов к анализу кредитных рисков при-
ведет к их минимизации, а также повышению каче-
ства риск-менеджмента в целом. 
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