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В статье был проведен анализ ключевых тенденций развития рынка цифровых финансо-

вых активов – как одного из инновационных финансовых инструментов. Отмечены основные 

риски, которые сформированы в результате сложившихся современных экономических реалий, в 

том числе для участников банковского сектора наблюдается тенденция к снижению качества 

кредитного портфеля в связи со снижением уровня финансовой устойчивости корпоративных 

заемщиков (представителей крупного и малого бизнеса), а для инвесторов – снижение доходно-

сти сформированных инвестиционных портфелей. Поэтому для нивелирования негативных 

финансовых последствий для результатов деятельности кредитных организаций разработан 

инструмент нивелирования соответствующего риска в виде выпуска цифровых финансовых ак-

тивов, обеспеченных просроченной задолженностью бизнеса, и подчеркнута системная значи-

мость выпуска цифровых финансовых активов для всех участников финансовой операции. 
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ВВЕДЕНИЕ 

Одной из мировых тенденций экономи-
ческого развития является активное внедрение 
цифровых технологий во многие сферы деятель-
ности хозяйствующих субъектов, в том числе и 
участников финансового сектора. Одним из ин-
новационных продуктов на рынке цифровых 
услуг и сервисов является технология распреде-
ленных реестров, появление которой способ-
ствовало формированию условий для создания и 
реализации новых для мирового рынка IT-
инструментов, к которым можно отнести цифро-
вые активы, приложения децентрализованных 
финансов, криптовалюты и цифровые валюты 
центральных банков.  

Выпуск и обращение цифровых финансо-
вых активов (далее – ЦФА) на цифровых плат-
формах, являясь одной из инновационных тен-
денций на финансовом рынке, обладает множе-
ством конкурентных преимуществ перед стан-
дартными финансовыми инструментами за счет 
лежащей основы технологии распределенных ре-
естров в виде применения smart-контрактов, что 
формирует возможность для снижения роли по-
средников в финансовых операциях и применения 
автоматизированного подхода к реализации сде-
лок. При этом рынок цифровых финансовых ак-
тивов на данный момент проходит начальный 
этап развития, что отражается в меньшем объеме 
сделок по сравнению с рынком традиционных 
финансовых инструментов. Однако в России уже 
созданы правовые условия для функционирова-
ния рынка цифровых финансовых инструментов, 
которые в дальнейшем будут способствовать его 
инфраструктурному развитию.  

В целом рынок ЦФА формирует новые 
инвестиционные возможности для участников 
финансового рынка: от создания инновационных 
цифровых продуктов в рамках привлечения ин-
вестиционных средств до бесшовного получения 
услуг инвестиционного характера и диверсифи-
кации портфелей инвесторов – что особенно ак-
туально для обеспечения повышения устойчиво-
сти деятельности участников финансовых опера-
ций в условиях сформированных тенденций эко-
номического развития [15]. 

Так, на сегодняшний день крупные 
участники финансового сектора экономики 
(Сбер, Росбанк) выступают только операторами 
информационных систем по выпуску ЦФА, од-
нако сформированные политико-экономические 
тенденции развития приводят к возникновению 
рисков снижения качества кредитного портфеля 
ввиду роста просроченной задолженности бизне-
са, тем самым создавая необходимость разработ-
ки подходов к обеспечению устойчивости дея-
тельности участников банковского сектора в  
современных условиях. 

Выпуск на созданных банковским секто-
ром цифровых платформах ЦФА, базисом кото-
рых будет являться просроченная задолженность 
малого, среднего и крупного бизнеса, может яв-
ляться одним из инструментов, который будет 
способствовать повышению качества кредитного 
портфеля банка путем перераспределения сво-
бодных денежных ресурсов, сформированных в 
результате потенциального снижения объемов 
обязательных резервов, в более экономически 
эффективные отрасли экономики в результате 
кредитования соответствующих корпораций. 

АНАЛИЗ ТЕНДЕНЦИЙ РАЗВИТИЯ РЫНКА  
ЦИФРОВЫХ ФИНАНСОВЫХ АКТИВОВ 

Современные тенденции развития харак-
теризуются активным внедрением цифровых 
технологий в различные сектора экономики, 
примерами которых могут выступить облачные 
технологии, искусственный интеллект, роботи-
зация, программные интерфейсы приложения, 
мобильные технологии, технологии распреде-
ленных реестров (далее – TPP) и так далее. В том 
числе активное распространение IT-технологий 
наблюдается и на финансовом рынке. Так, со-
гласно результатам исследования KPMG [1], 
объем мировых инвестиций в разработку и внед-
рение финансовых технологий составил порядка 
210 млрд долларов США по итогам 2021 г., при 
этом обращаясь к оценкам Allied Market Research 
[2], объем рынка финансовых технологий вырас-
тет до 698 млрд долларов США к 2030 г. 

Внедрение финансовых технологий обу-
славливаются необходимостью оптимизации стан-
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дартизированных бизнес-процессов, цифровизации 
взаимоотношений с потребителями услуги, 
остальными участниками рынка и регуляторным 
органом, в том числе повышения качества предо-
ставляемых услуг и их персонализации в соответ-
ствии с интересами конкретного потребителя. 

Рассматривая финансовый рынок России 
в рамках цифровизации предоставляемых услуг, 
то он является достаточно развитым, что под-
тверждается результатами исследования Ассо-
циации ФинТех, направленного на выявление 
наиболее применяемых финансовых технологий 
в деятельности участников финансового секто-
ра. Как представлено на рис. 1, наиболее рас-
пространенным видом технологий являются 
мобильные интерфейсы (web, мобильные тех-
нологии), при этом финансовые инструменты, 
основу которых составляют ТРР, на сегодняш-
ний день менее распространены на российском 
рынке – на постоянной основе в своей деятель-
ности используют около 6% субъектов финан-
сового сектора, а 13% опрошенных реализуют 
пилотные проекты по внедрению соответству-
ющих технологий.  

 
Рисунок 1. Результаты исследования мнения 

участников финансового рынка, касающегося 
вопросов развития финансовых технологий 

(2021–2023 гг.) [3] 

Figure 1. The study results of the financial mar-
ket participants concerning opinion the develop-

ment of financial technologies (2021-2023) [3] 
 

В свою очередь именно внедрение во 
многие сферы деятельности технологий распре-
деленного реестра сформировало возможность 
реализации значимых за последние несколько 
лет нововведений, а именно – создание иннова-
ционных цифровых инструментов, в числе кото-
рых цифровые финансовые активы, представля-
ющие собой ряд прав, среди которых – требова-
ния, в том числе денежные, к эмитенту; участие 
в капитале непубличного акционерного обще-
ства, права по ценным бумагам, принадлежащих 
к эмиссионному типу, включая требования их 
передачи. Применение ТРР в том числе позволи-
ло использовать смарт-контракты (автоматиза-
ция проводимых финансовых сделок), реализо-
вывать инновационные способы хранения, обра-
ботки и передачи информационных данных. 

На сегодняшний день уже накоплен прак-
тический опыт по реализации цифровых финансо-
вых активов в деятельности корпораций в контек-
сте международной практики. Так, одной из пер-
вых компаний, которая предложила ЦФА (инве-
стиционные токены) для продажи на рынке в 
2017 г., является венчурная фирма Blockchain 
Capital. Однако реализовывать покупку предлагае-
мых ЦФА имели возможность только аккредито-
ванные инвесторы. Результатом является привле-
чение порядка 10 млн долларов США. Преимуще-
ством от приобретения данных токенов является 
возможность получения дохода в виде части при-
были, которая заработана фондом, с учетом вычета 
комиссий в размере 2,5% за управление компанией 
и реализацией вознаграждения инвестиционному 
менеджеру в размере 25% от полученной прибыли. 
В том числе Quadrant Bioscinces, компания биотех-
нологической отрасли, реализовала токенизирова-
ние акционерного капитала с целью привлечения 
дополнительных денежных средств в Quadrant 
Token, предложив 17% разводненного акционерно-
го капитала в форме ЦФА (токенов). Результатом 
являлось привлечение 13 млн долларов США в 
рамках выпуска обыкновенных акций в цифровом 
формате по цене 1,25 долларов США за акцию [4].  

Стоит отметить, что данные примеры вы-
пуска ЦФА относятся к хозяйствующим субъек-
там США, однако рынок цифровых финансовых 
активов активно развивается в Швейцарии, Гер-
мании, Сингапуре и в том числе в странах пост-
советского пространства, среди которых Грузия, 
Эстония, Беларусь, что подтверждается приня-
тыми законодательными инициативами в кон-
тексте порядка выпуска и обращения цифровых 
финансовых инструментов [5]. 

В том числе со вступлением в силу с ян-
варя 2021 г. Федерального закона «О цифровых 
финансовых активах, цифровой валюте и о вне-
сении изменений в отдельные законодательные 
акты Российской Федерации» №259-ФЗ [6] для 
участников российского финансового рынка 
также сформировались условия для реализации 
выпуска и обращения цифровых финансовых 
инструментов с использованием технологии рас-
пределенного реестра таких как утилитарные 
цифровые права и цифровые финансовые акти-
вы. Так, законом предусмотрено, что реализация 
выпуска и обращения новых инструментов с ис-
пользованием ТРР возможна только на двух ти-
пах цифровых площадок, зарегистрированных в 
реестре Банка России: операторов информацион-
ных систем и операторов обмена цифровых фи-
нансовых активов соответственно. В том числе 
сформирована возможность реализации расчетов 
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при помощи ЦФА в рамках использования но-
минальных счетов в режиме «поставка против 
платежа». Среди прочего были реализованы из-
менения в налоговом законодательстве [16]. 

Результатом сформированных правовых 
условий для создания новых цифровых финансо-
вых инструментов является реализация первых 
выпусков ЦФА на российском финансовом рын-
ке. Так, на сегодняшний день на рынке цифро-
вых платформ представлено 3 оператора инфор-
мационных систем – Atomyze, Сбер, Лайтхаус, 
которыми осуществлены выпуски следующих 
финансовых активов: платежные инструменты 
Exchange Traded Commodities (обеспечены ме-
таллами ПАО «Норникель», эмитент – Global 
Palladium Fund, платформа - Atomyze); обяза-
тельства эмитента (СберФакторинг), обеспечен-
ные дебиторской задолженностью, находящейся 
на факторинговом обслуживании [7].  

Одним из масштабных выпусков ЦФА 
на территории России является размещение 
цифровых биржевых инструментов (ETC) в ян-
варе 2021 г., которые привязаны к цене палла-
дия, серебра и золота на Deutsche Börse, немец-
кой фондовой бирже. Уже в июне 2021 г. ETC 
были добавлены в листинг London Stock 
Exchange, LSE (фондовая биржа Лондона) и 
Borsa Italiana (фондовая биржа Италии). В сен-
тябре 2021 г. ЦФА были размещены на Венской 
фондовой бирже (Wiener Börse). 

Также Мосбиржа совместно с Газпром-
банком планируют реализовать первый выпуск 
ЦФА, представляющие собой краткосрочные 
облигации как банковские, так и клиентские. В 
настоящее время проект находится на пилотной 
стадии развития [8].  

Таким образом, согласно анализу отече-
ственной практики рынок цифровых финансовых 
активов находится на начальной стадии разви-
тия, однако наличие достаточного потенциала 
применения технологий распределенного реестре 
как в финансовом, так и в реальном секторе эко-
номики за счет возможности повышения эффек-
тивности бизнес-процессов ввиду оптимизации 
сбора, хранения и передачи информационных 
данных, в том числе использования смарт-
контрактов способствует реализации ряда ини-
циатив со стороны как корпораций в форме пер-
вых выпусков ЦФА, так и регуляторных органов 
по созданию правовых условий в рамках выпуска 
и обращения новых цифровых финансовых ин-
струментов. Что подчеркивает высокий уровень 
заинтересованности участников финансового 
рынка в разработке и применении инновацион-

ных цифровых инструментов в целях создания 
конкурентных преимуществ в ходе функциони-
рования на отечественном и зарубежных рынках 
и поддержания устойчивости деятельности хо-
зяйствующих субъектов в целом. 

ИССЛЕДОВАНИЕ ВОЗМОЖНЫХ СПОСОБОВ 
УЧЁТА ESG-РИСКА ПРИ ОЦЕНКЕ КРЕДИТОСПО-

СОБНОСТИ КОРПОРАТИВНЫХ ЗАЕМЩИКОВ 

Как было отмечено выше, развитие рын-
ка цифровых финансовых активов формирует 
новые инвестиционные возможности для участ-
ников финансового рынка, с одной стороны, для 
бизнеса создаются условия для снижения стои-
мости привлечения заемных средств через вы-
пуск соответствующих инструментов, а для ин-
весторов предоставляются способы диверсифи-
кации сформированных инвестиционных порт-
фелей. В том числе крупные участники финан-
сового сектора экономики (Сбер, Росбанк), вы-
ступая операторами цифровых платформ, спо-
собствуют развитию рынка цифровых финансо-
вых активов благодаря наличию достаточного 
уровня доверия потребителей их услуг, тем са-
мым формируется способность обеспечить по-
тенциальный спрос на цифровые финансовые 
активы со стороны инвесторов, актуальна также 
необходимость диверсификации стандартной 
банковской деятельности через призму создания 
финансово-экосистемной модели бизнеса. Осо-
бенно стоит акцентировать внимание на их воз-
можности выступать в качестве эмитентов соот-
ветствующих инструментов. 

Так, в условиях новых экономических ре-
алий вопрос поддержания качества кредитного 
портфеля банка приобретает наиболее актуаль-
ное значение. По данным Центрального Банка 
Российской Федерации рост объема просрочен-
ной задолженности за январь-август 2022 г. со-
ставил порядка 2,1 трлн рублей (+2,9%), при 
этом с августа по октябрь 2022 г. наблюдалось 
незначительное снижение объемов просроченной 
задолженности, но уже с октября по ноябрь 
сформировалась положительная динамика роста 
просроченной задолженности бизнеса с 2 732 
млрд рублей до 2 758 млрд рублей, что свиде-
тельствует о наличии риска снижения качества 
кредитного портфеля банка [9]. Как представле-
но на рис. 2, наибольшую долю просроченной 
задолженности занимают субъекты малого и 
среднего предпринимательства, что обуславли-
вается наибольшим негативным влиянием сфор-
мированных санкционных ограничений.  
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Рисунок 2. Динамика количества заемщиков-юридических лиц за февраль — июль 2022 г. [10] 

Figure 2. Dynamics borrowers number of -legal entities for February — July 2022 [10] 
 
Во многом данная специфика введения 

бизнеса в современных условиях политико-
экономического развития обуславливается 
нарушениями цепочек поставок, снижением до-
ступных рынков сбыта, усложнением действо-
вавших схем оплаты поставок, следствием чего 
выступает формирование проблем, касающихся 
погашения задолженности перед организациями 
банковского сектора. Сформированные тенден-
ции экономического развития приводят к воз-
никновению рисков снижения устойчивости дея-
тельности финансовых институтов ввиду роста 
просроченной задолженности бизнеса в кредит-
ном портфеле банка, что в свою очередь приво-
дит к необходимости разработки инновационно-
го инструмента, позволяющего обеспечить по-
вышение качества кредитного портфеля и даль-
нейшее его поддержание. 

Реализация выпуска цифровых финансо-
вых активов, обеспеченных просроченной задол-
женностью малого, среднего и крупного бизнеса, 
и дальнейшее их обращение на рынке может яв-
ляться одним из возможных методов по повыше-
нию устойчивости кредитной организацию в кри-
зисных условиях ввиду формирования свободных 
денежных ресурсов у кредитной организации в 
связи со снижением доли просроченной задол-
женности в кредитном портфеле банка вследствие 
потенциального снижения объемов обязательных 
резервов по ссудам, в результате чего формирует-
ся возможность перераспределения данных 
средств в более эффективные экономические от-
расли функционирования путем кредитования 
соответствующих хозяйствующих субъектов и 
получения дополнительного процентного дохода 
от рассматриваемых операций. 

Для качественного определения ключе-
вых возможностей и рисков от реализации вы-
пуска ЦФА, в том числе обеспеченных просро-
ченной задолженностью бизнеса, следует клас-

сифицировать их в зависимости от участника 
финансовой операции: 
1. Реальный сектор экономики (эмитент): воз-

можности – получение доступа к новому рын-
ку ликвидности (наподобие «цифровых обли-
гаций») для малого и среднего бизнеса ввиду 
отсутствия требований к наличию высокого 
кредитного рейтинга и снижения операцион-
ных расходов на выпуск соответствующих 
инструментов; расширение торгового финан-
сирования в связи с возможностью формиро-
вания инструментов, базисным активом кото-
рых может стать закупаемое сырье компания-
ми (прим. выпуск «Норникелем» ЦФА, рас-
смотренный выше); возможность для непуб-
личной компании привлечения новых инве-
сторов (развитие «цифрового венчурного 
рынка»); создание производных цифровых 
инструментов, базисом которых будут высту-
пать операционные активы компании. Риски – 
отсутствие достаточного спроса со стороны 
инвесторов в связи с наличием ряда рисков в 
условиях новизны ЦФА и отсутствия доста-
точного опыта их обращения на рынке, тем 
самым создается необходимость формирова-
ния более высокой доходности; отсутствие 
четкой методологии налогообложения ЦФА;  

2. Финансовый (банковский) сектор (эмитент): 
возможности – повышение эффективности 
управления кредитным портфелем сквозь 
призму создания новых цифровых финансо-
вых инструментов, обеспеченных просрочен-
ной задолженностью бизнеса; привлечения 
потенциальных клиентов как цифровой плат-
формы, так и финансовой деятельности ввиду 
роста заинтересованности в приобретении 
цифровых финансовых инструментов и уров-
ня доверия к кредитному учреждению; адап-
тация к структурной и цифровой трансформа-
ции экономики путем реализации инноваци-
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онного подхода к стратегическому управле-
нию рисками операционной деятельности 
банка. Риски – отсутствие потенциального 
спроса инвесторов на высокорискованные 
цифровые финансовые инструмента ввиду 
инновационности продукта; невозврат про-
сроченной задолженности, как следствие, 
снижение репутационных характеристик бан-
ка, что при прочих равных условиях форми-
рует риск снижения рентабельности бизнеса; 
увеличение уровня регуляторной нагрузки со 
стороны Банка России ввиду дальнейшей 
проработанности законодательной базы каса-
тельно выпуска и обращения цифровых фи-
нансовых активов. 

3. Финансовый (банковский) сектор (оператор): 
преимущества – расширение деятельности 
путем перехода к финансово-экосистемной 
модели бизнеса; разработка новых инстру-
ментов, позволяющих повысить качество кре-
дитного портфеля; привлечение нового числа 
клиентов стандартных финансовых услуг. Не-
достатки: осуществление вложений в иммо-
билизованные активы создает риски реализа-
ции дополнительной регуляторной нагрузки 
на капитал участников финансового сектора и 
снижения доверия вкладчиков в связи с воз-
можным использованием их денежных 
средств в качестве инвестиционных вложений 
в целях создания цифровой платформы; риск 
реализации новых регуляторных требований 
со стороны надзорного органа в связи с со-
вершенствованием законодательным инициа-
тив касательно выпуска и обращения цифро-
вых финансовых активов; отсутствие четкой 
методологии налогообложения ЦФА. 

4. Домашние хозяйства (инвесторы): преимуще-
ства – диверсификация инвестиционного 
портфеля в условиях снижения доступности 
ряда финансовых инструментов ввиду дей-
ствия санкционных ограничений и волатиль-
ности доходности ценных бумаг отечествен-
ных компаний; получение более высокой до-
ходности в связи со снижением операционных 
издержек эмитентов ЦФА. Недостатки – до-
статочный уровень рискованности ЦФА, ко-
торый формируется ввиду наличия неопреде-
ленности касательно особенностей реализа-
ции их на финансовым рынке; необходимость 
дальнейшего совершенствования законода-
тельной базы касательно выпуска цифровых 
финансовых активов и особенностей их реа-
лизации на рынке, в том числе порядка нало-
гообложения касательно владения новыми 
цифровыми финансовыми инструментами. 

Таким образом, реализация выпуска но-
вых цифровых финансовых инструментов для 
каждого участника финансового рынка форми-

рует как преимущества, так и недостатки. Клю-
чевым недостатком для каждого субъекта фи-
нансовой операции является недостаточная сте-
пень проработанности законодательных инициа-
тив и отсутствие достаточного количества прак-
тических примеров касательно выпуска и обра-
щения ЦФА, в результате чего возрастает риск 
возникновения непредвиденных обстоятельств, 
способных снизить экономический эффект от 
реализации финансовой операции. Однако 
начальный этап развития инновационных финан-
совых инструментов требует вовлеченности 
каждого участника финансовых операций, в том 
числе регуляторного органа, в целях формирова-
ния правовых и экономических условий для ни-
велирования возможных недостатков от выпуска 
и обращения ЦФА. В том числе создание новых 
цифровых инструментов формирует возмож-
ность для поддержания устойчивости хозяй-
ствующих субъектов, что особенно актуально в 
условиях новых экономических реалий для 
участников российского рынка. 
ОЦЕНКА ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ЦЕЛЕСООБРАЗНО-
СТИ ВЫПУСКА ЦИФРОВЫХ ФИНАНСОВЫХ АК-
ТИВОВ, ОБЕСПЕЧЕННЫХ ПРОСРОЧЕННОЙ ЗА-

ДОЛЖЕННОСТЬЮ БИЗНЕСА 

Для оценки экономической целесообраз-
ности предлагаемой меры предлагается на            
примере Сбера: 
1. Провести анализ эффективности создания циф-

ровых платформ по выпуску ЦФА через призму 
оценки инвестиционного проекта в целом; 

2. Рассчитать экономический эффект от выпуска 
цифровых финансовых активов с базисом 
просроченной задолженности для каждого 
участника финансовых операций: крупного, 
малого и среднего бизнеса, имеющих просро-
ченную задолженность перед кредитной орга-
низацией; финансовой организации, являю-
щейся кредитором хозяйствующих субъектов 
и эмитентом выпуска; инвесторов фондового 
рынка в целом.  

Модель оценки экономической целесооб-
разности создания цифровой платформы основа-
на на следующем: 
1. Определены потенциальные базисные акти-

вы ЦФА со следующими характеристиками 
выпуска: просроченная дебиторская задол-
женность: объем – 2 190 млн рублей (по дан-
ным Росстата [11]), количество траншей – 
100 тыс. шт., стоимость 1 транша – 21,9 тыс. 
рублей; долговое участие в капитале непуб-
личной компании: объем – 450 млн рублей 
(сумма определялась, исходя из минималь-
ной стоимости уставного капитала для Об-
ществ с ограниченной ответственностью и 
количества соответствующих организаций по 
данным ФНС РФ), количество траншей – 100 
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тыс. шт., стоимость 1 транша – 4 510 рублей; 
платежные инструменты («цифровые обли-
гации»), обеспеченные активами компании: 
объем – 7 420 млн рублей по данным объе-
мов выпуска облигаций на август 2022 г., ко-
личество траншей – 1 млн шт., стоимость 1 
транша – 7 420 рублей; торговое финансиро-
вание (базисным активом является закупае-
мое сырье участниками реального сектора 
экономики): в процессе оценки были рас-
смотрены цены реализации нефти и газа на 
рынке, которые были проиндексированы со-
гласно макроэкономическим прогнозам Бан-
ка России на период 2023–2028 гг. [12]; це-
нообразование ЦФА на рынке определялось 
по следующим формулам:  для нефтяной 
продукции: (цена 1 барреля нефти – (цена 1 
куба газа + цена 1 барреля 
нефти)*(доходность облигаций Федерально-
го займа – ключевая ставка Банка России)); 
ля продуктов газового конденсата: (цена 1 
куба газа – (цена 1 куба газа + цена 1 барреля 
нефти)*(доходность облигаций Федерально-
го займа – ключевая ставка Банка России)). 

Условием реализации данных ЦФА явля-
ется формирование портфеля, включающего не 
менее 0,01% ЦФА, базисным активом которого 
является любой рассматриваемый ресурс, в це-
лях минимизации рисков волатильности цен на 
анализируемое сырье; 
2. Определено потенциальное количество ква-

лифицированных инвесторов со средним тем-
пом прироста в период прогнозирования 
(2023–2028 гг.) 15%, при этом на начало 
функционирования цифровой платформы рас-
сматривается минимальное значение количе-
ства квалифицированных инвесторов – 0,02% 
от совокупного их числа на финансовом рын-
ке по данным Банка России ввиду возможной 
невостребованности инструментов на началь-
ных этапах развития в связи с наличием высо-
кого уровня неопределенности и рисков но-
вых финансовых инструментов.  

3. Источниками доходов от функционирования 
цифровой платформы рассматривались стан-
дартные доходные инструменты фондовой 
биржи: доходы от транзакций; комиссионные 
доходы; и присущие цифровой платформе, 
функционирующей на ТРР – доходы от про-
дажи и обслуживания smart-контрактов; 

4. В качестве инвестиционных статей расходов 
выступили: затраты на привлечение IT-
экспертов по разработке цифровых решений 
для бизнеса (среднерыночные зарплаты IT-
сотрудников по грейдам по данным hh.ru), в 
том числе на разработку архитектуры плат-
формы и мобильного приложения. 

Согласно расчетам, фрагмент которых 
представлен на рис. 3, чистая приведенная стои-
мость проекта составила 9 345 тыс. рублей, дис-
контированный срок окупаемости – 5,55 лет, 
внутренняя норма доходности – 26% (что пре-
вышает средневзвешенные затраты на привле-
чение капитала в размере 21%, рассчитанные по 
данным компаний-аналогов, функционирующих 
в IT-секторе), что свидетельствует о целесооб-
разности создания цифровой платформы ввиду 
соответствия полученных значений нормативам 
описанных выше показателей в контексте при-
нятия положительного решения о реализации 
инвестиционного проекта. 

Обращаясь к расчету экономического 
эффекта от реализации выпуска ЦФА с базисным 
активом – просроченная задолженность крупно-
го, малого и среднего бизнеса, следует акценти-
ровать внимание на следующих его условиях: 
1. Для инвестора норма доходности определя-

лась, исходя из среднерыночной стоимости 
кредитования по данным Банка России [13] 
крупного бизнеса (8,93%), малого и среднего 
бизнеса (10,13%), а также дополнительной до-
ходности ввиду наличия рисков и неопреде-
ленности от приобретения ЦФА в размере 5%; 

2. Для заемщиков, имеющих просроченную за-
долженность, предусматривается снижение 
стоимости обеспечения ЦФА до 5%, таким 
образом, для крупного бизнеса составит 
3,93%, для малого и среднего бизнеса – 
5,13%, тем самым создается возможность для 
формирования свободных денежных средств, 
которые при прочих равных условиях могут 
быть направлены на снижение отрицательных 
экономических последствий в условиях санк-
ционного давления и повышения финансовой 
устойчивости деятельности бизнеса в целом. 

3. Предоставление дополнительной доходности 
для инвестора и покрытие процентных расходов 
для малого, среднего и крупного бизнеса будет 
осуществляться за счет денежного потока бан-
ка, формируемого от функционирования циф-
ровой платформой, в целях нивелирования рис-
ков ликвидности кредитной организации и 
снижения уровня доверия со стороны действу-
ющих кредиторов, заемщиков и вкладчиков хо-
зяйствующего субъекта финансового сектора; 

4. Аргументацией наличия потенциального 
спроса на рассматриваемые финансовые ин-
струменты выступает отток денежных 
средств с фондового рынка инвесторов (по 
данным Мосбиржи, рис. 4) ввиду недоступ-
ности ряда ценных бумаг и 15% перетоком 
на депозитные вклады, которые характери-
зуются наименьшим уровнем доходности по 
сравнению с остальными инструментами 
фондового рынка. 
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Рисунок 3. Фрагмент расчета прогнозных вводных параметров финансовой модели  

по оценке создания цифровой платформы 
Figure 3. A forecast fragment calculation input parameters of the financial model  

for the assessment of the creation of a digital platform 
Источник: разработано автором 

Source: compiled by the author 

 

 
Рисунок 4. Динамика изменения объем торгов финансовыми инструментами  

за 2 квартал 2022 г. – 2 квартал 2021 г.,  
2 квартал 2022 г. – 2 квартал 2020 г.,  

2 квартал 2022 г. – 1 квартал 2022 г. [14] 
Figure 4. Changes dynamics in the volume of trading in financial instruments  

for the 2nd quarter of 2022 - the 2nd quarter of 2021,  
the 2nd quarter of 2022 - the 2nd quarter of 2020,  

the 2nd quarter of 2022 - the 1st quarter of 2022 [14] 
 

Потенциальный экономический эффект 
был рассчитан как разница между потенциаль-
ными доходами и расходами с реализацией вы-
пуска цифровых финансовых активов и без соот-
ветственно. Так, согласно табл. 1 для инвестора 

реализация цифровой платформы приносит 
среднюю доходность в размере 15%, а без – 9% 
(средняя доходность на финансовом рынке); для 
крупного, малого и среднего бизнеса выпуск 
цифровых финансовых активов позволит снизить 
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стоимость заимствования до 3,93% и 5,13% соот-
ветственно, а его отсутствие – необходимость 
дальнейшего стандартного обслуживания кредита 
и осуществления штрафных выплат за просро-
ченную задолженность; для участников банков-
ского сектора реализация цифровой платформы в 
целом принесет дополнительный доход в размере 
9 345 тыс. рублей, а выпуск ЦФА – 25 229 млн 
рублей (с учетом реализации дополнительных 
расходов, связанных с обеспечением дополни-
тельной доходности инвесторов и покрытия про-

центных платежей для крупного, малого и средне-
го бизнеса), в том числе создание возможности 
для кредитования более устойчивых корпораций в 
условиях политико-экономической нестабильно-
сти, тем самым обеспечивая повышение качества 
кредитного портфеля и уровня доверия вкладчи-
ков в целом, его отсутствие – необходимость до-
полнительной работы с просроченной задолжен-
ностью, упущение экономической выгоды в виде 
получения процентных платежей с выданных 
кредитных ресурсов. 

 
Таблица 1. Анализ экономического эффекта для участников выпуска ЦФА, в млн рублей 

Table 1. Analysis of the economic effect for the participants of the Central Federal District issue,  
in millions of rubles 

Показатель, млн рублей Выпуск ЦФА 
Отсутствие  

выпуска ЦФА 
Потенциальный экономический эффект для малого бизнеса – 18 519 

Расходы по обслуживанию кредита: 0 56 538 

Платежи по кредиту 0 56 492 
Платежи за просрочку кредита 0 42 

Расходы по обслуживанию ЦФА: 38 019  

Платежи по ЦФА 37 956 0 
Комиссионный расход 63 0 

Оформление smart-контрактов 0,05 0 

Потенциальный экономический эффект для крупного бизнеса – 2 891 

Расходы по обслуживанию кредита: 0 11 183 

Платежи по кредиту 0 11 174 
Платежи за просрочку кредита 0 9 

Расходы по обслуживанию ЦФА: 8 292 0 

Платежи по ЦФА 8 279 0 
Комиссионный расход 13 0 

Оформление smart-контрактов 0,05 0 

Потенциальный экономический эффект для банка – 25 229 

Расходы: 131 491 40 602 

Расходы по фондированию 58 441 40 602 
Покрытие доли процентных расходов по кредиту 21 435 0 

Предоставление дополнительного дохода инвесторам 51 616 0 
Доходы: 156 720 0 

Потенциальные процентные платежи 83 670 6 772 
Покрытие доли процентных расходов по кредиту с прибыли 

платформы 
73 051 0 

Потенциальный экономический эффект для инвесторов – 28 777 
Расходы: 1 217 000 0 

Приобретение транша ЦФА 608 500 0 
Приобретение стандартных ценных бумаг 608 500 1 217 000 

Доходы: 156 104 127 327 

Доход с ЦФА 97 851 0 
Доход со стандартных ценных бумаг 58 253 127 327 

 
Таким образом, экономический эффект в 

денежном выражении составит: для инвесторов в 
целом – 28 777 млн рублей; для банка – 25 229 
млн рублей; для крупного бизнеса – 2 891 млн 
рублей; для малого и среднего бизнеса – 18 519 

млн рублей, что свидетельствует о наличии це-
лесообразности создания новых цифровых фи-
нансовых активов, обеспеченных просроченной 
задолженностью хозяйствующих субъектов. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

Таким образом, в условиях перехода к 
цифровой парадигме развития операционной де-
ятельности хозяйствующих субъектов формиру-
ются новые возможности для минимизации воз-
никших рисков ввиду повышения политики-
экономической нестабильности в виде усиления 
санкционного давления, снижающих экономиче-
скую эффективность введения бизнеса на терри-
тории России. На примере цифровой платформы 
по выпуску ЦФА ПАО «СБЕР» была оценена 
экономическая целесообразность ее создания для 
участника банковского сектора и подчеркнута 
системная значимость в виде формирования до-
полнительного экономического эффекта от со-
здания новых цифровых финансовых инструмен-
тов: для банковского сектора – диверсификация 
бизнеса путем перехода к финансово-эко-
системной модели деятельности и повышение 

качества кредитного портфеля банка путем сни-
жения доли просроченной задолженности, и как 
следствие, формирование свободных денежных 
средств путем снижения объемов резервов на 
возможные потери, которые могут быть направ-
ление кредитование потенциально устойчивых 
корпораций в условиях экономической неста-
бильности; для реального сектора экономики – 
снижение негативных последствия от реализации 
политико-экономических рисков; для инвесторов 
– получение более высокой доходности от при-
обретения ЦФА по сравнению со стандартными 
финансовыми инструментами и повышение за-
интересованности в участии развития цифрового 
финансового рынка в целом. 
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