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Аннотация

Цель. Обосновать концепцию двухуровневой архитектуры российского рынка секьюритизации, в которой классические кон-
струкции на базе специализированных финансовых обществ (SPV) и секьюритизированные цифровые финансовые активы на базе 
распределенных реестров выполняют разные, но взаимосвязанные функции.

Методы. Исследование выполнено как качественная концептуально-теоретическая работа на стыке прикладного финансово-
го инжиниринга и институционального анализа. Аналитическая рамка включает структурную диагностику российского рынка 
секьюритизации по официальным статистическим и отраслевым материалам, институционально-функциональное сопоставле-
ние классической и цифровой конфигураций сделки, качественный анализ распределения контроля и рисков по ее стадиям, а 
также выявление институциональных условий, при которых цифровой контур может сформировать самостоятельный второй 
уровень рынка.

Результаты работы. Показано, что классическая модель секьюритизации в России подошла к институциональному пределу эф-
фективности: рынок остается высококонцентрированным, а тяжеловесная инфраструктура сделки затрудняет масштабирование 
неипотечных выпусков и сужает доступ для сделок малого и среднего объема. Цифровая конфигурация рассматривается как меха-
низм формирования второго уровня рынка, ориентированного на более короткие, гибкие и информационно сложные активы. До-
полнительно уточнен порог экономической целесообразности классической сделки, ограничивающий применение SPV-модели 
для малых и средних неипотечных пулов требований.

Выводы. Цифровая трансформация выступает условием формирования второго уровня российской секьюритизации. Класси-
ческие облигационные конструкции сохраняют преимущество в долгосрочном ипотечном фондировании, тогда как цифровые 
финансовые активы получают институциональные преимущества в сегментах оборотного финансирования, факторинга, финан-
сирования МСП и отдельных категорий проблемной задолженности.
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Abstract

Purpose: to substantiate the concept of two-tier architecture for the Russian securitization market, which functionally differentiates 
classical structures based on special purpose vehicles (SPVs) and securitized digital financial assets built on distributed ledgers.

Methods: the paper is designed as a qualitative conceptual and theoretical inquiry at the intersection of applied financial engineering 
and institutional analysis. Its analytical framework combines structural diagnosis of the Russian securitization market, institutional-
functional comparison of classical and digital deal configurations, qualitative analysis of control and risk allocation across deal stages, and 
identification of institutional conditions under which the digital segment may form an autonomous second market tier.

Results: the study shows that the conventional Russian securitization model is approaching an institutional efficiency ceiling: the market 
remains highly concentrated, while the heavy infrastructure of the deal constrains non-mortgage issuance and small- to medium-scale 
transactions. The article treats digital securitization as the institutional foundation of a second market tier designed for shorter, more 
flexible and information-intensive assets. The analysis also specifies the cost threshold limiting the use of classical SPV structures for 
smaller non-mortgage pools.

Conclusions and Relevance: digitalization is treated as a condition for the emergence of the second tier of Russian securitization. Classical 
bond structures retain their advantage in long-term mortgage funding, whereas digital financial assets gain institutional advantages in 
working-capital finance, factoring, SME finance, and selected categories of distressed assets.
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Введение

В 2024–2025 гг. российский финансовый рынок 
работал в режиме высокой процентной ставки и 
вынужденной перестройки внутренних источников 
фондирования [1]. В такой среде особенно остро 
проявилась потребность в механизмах, которые 
позволяют перераспределять риск, ускорять обо-
рот капитала и создавать дополнительные каналы 
привлечения ликвидности для банков и корпоратив-
ного сектора. Исторически эту функцию выполняла 
секьюритизация активов. По данным Банка России, 
на 1 января 2026 г. совокупная задолженность на-

селения по ипотечным жилищным кредитам с учетом 
секьюритизированной части портфеля составила 
23,8 трлн руб. 1 Это означает, что речь идет не о ни-
шевом, а о системно значимом сегменте финансово-
го рынка. Именно поэтому вопрос его дальнейшей 
институциональной конфигурации приобретает не 
только прикладное, но и теоретическое значение. 

В прикладной логике статьи секьюритизация пони-
мается как преобразование пулов финансовых тре-
бований в рыночные инструменты с правовым обо-
соблением базовых активов и перераспределением 
рисков между оригинатором и инвесторами.

 1 Обзор рынка ипотечного жилищного кредитования // Банк России. 2026. URL: https://cbr.ru/statistics/bank_sector/mortgage/
Indicator_mortgage/1225 (дата обращения: 19.04.2026).
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Структурный анализ рынка в статье опирается на 
три группы показателей: объем ипотечного покры-
тия в обращении, распределение выпусков по ти-
пам активов и роль институтов инфраструктурной 
поддержки. Их сопоставление позволяет зафикси-
ровать высокую степень концентрации: основная 
масса выпусков по-прежнему связана с ипотечным 
сегментом, а ключевое место в инфраструктур-
ной организации рынка занимает ДОМ.РФ 2. Это 
свидетельствует о монопродуктовом характере 
сложившейся модели и ее прямой зависимости 
от динамики ипотечного кредитования. Истоки 
этой конструкции связаны с тем, что классическая 
технология сделки, основанная на выпуске об-
лигаций через специализированное финансовое 
общество, несет высокую постоянную организа-
ционную и юридическую нагрузку. Такая модель 
сравнительно хорошо работает там, где имеются 
крупные и стандартизируемые пулы требований. 
Напротив, для сделок малого и среднего объ-
ема порог входа оказывается чрезмерно высоким. 
Именно здесь и возникает ситуация, которая в ста-
тье обозначена как «инфраструктурная ловушка».

Эта зависимость усилилась под воздействием 
макрофинансовой динамики последних лет. В 
аналитике АКРА 2024 г. сворачивание массовой 
льготной ипотеки рассматривалось как фактор ох-
лаждения первичного рынка жилья. Последующие 
материалы Банка России, по итогам 2024 и 2025 
гг., действительно зафиксировали ослабление ры-
ночной ипотеки и сохранение высокой доли креди-
тов, выдаваемых в рамках программ господдерж-
ки. Отсюда следует важный вывод: дальнейшее 
развитие секьюритизации уже не может опираться 
исключительно на прежнюю ипотечную базу. Рын-
ку требуются иные технологические и институцио-
нальные решения. В такой постановке цифровые 
финансовые активы выступают возможным меха-
низмом перестройки секьюритизации. 

Исследовательская гипотеза статьи состоит в том, 
что перенос части функций сделки на платфор-
мы распределенных реестров способен снизить 
трансакционные издержки, сократить срок струк-
турирования и вывода инструмента на рынок и тем 
самым расширить доступ к капиталу для сегментов 
МСП, факторинга и работы с проблемными акти-
вами. Мы не придаем этой гипотезе статус окон-
чательно проверенного эмпирического закона: в 

настоящей работе она рассматривается через те-
оретическое сопоставление двух архитектур сдел-
ки, анализ нормативной среды и интерпретацию 
ранних рыночных кейсов.

Цель работы – обосновать концепцию двухуров-
невой архитектуры российского рынка секьюри-
тизации, предусматривающей функциональное 
разделение классических конструкций на базе 
специализированных финансовых обществ (SPV) и 
секьюритизированных цифровых финансовых ак-
тивов на базе распределенных реестров.

Обзор литературы и исследований

Исследования классической секьюритизации со-
средоточены прежде всего на институциональной 
архитектуре сделки: правовом обособлении акти-
вов, распределении рисков между оригинатором, 
специализированным обществом и инвесторами, 
а также роли принципа true sale в защите инве-
стора [2]. Следующий блок литературы оценивает 
влияние секьюритизации на банковский баланс и 
финансовую устойчивость кредитных организаций. 
Для настоящей статьи принципиален вывод о неав-
томатическом характере такого эффекта: выгода 
оригинатора зависит от соотношения разгрузки 
баланса и постоянных инфраструктурных издер-
жек сделки [3–5]. Исследования цифровых форм 
размещения связывают токенизацию с изменени-
ем механизмов учета прав, раскрытия информа-
ции и контроля за денежными потоками; при этом 
эмпирика рынка токенизированных инструментов 
показывает, что цифровая форма сама по себе не 
устраняет информационную асимметрию [6].

В США современная ипотечная секьюритизация 
начала формироваться в 1970-х гг., прежде всего 
через инструменты агентства Ginnie Mae, позднее 
существенную роль сыграла компания Fannie Mae. 
В дальнейшем оформились две базовые модели: 
однотраншевая, характерная для систем с сильной 
государственной поддержкой, и многотраншевая, 
используемая в более рыночных конфигурациях. 
В России институционализация секьюритизации 
была связана с принятием в 2003 г. Федерального 
закона № 152-ФЗ «Об ипотечных ценных бума-
гах» 3. Однако на индустриальный уровень рынок 
вышел существенно позже, после запуска про-
граммы стандартизации «Фабрика ИЦБ» 4. Тем 

 2 ДОМ.РФ секьюритизировал рекордный объем ипотечных кредитов в 2025 году // ДОМ.РФ. 26.12.2025. URL: https://xn--90an6b.
xn--d1aqf.xn--p1ai/media/news/dom-rf-sekyuritiziroval-rekordnyy-obyem-ipotechnykh-kreditov-v-2025-godu (дата обращения: 
19.04.2026).

 3 Федеральный закон от 11.11.2003 № 152-ФЗ «Об ипотечных ценных бумагах» // КонсультантПлюс. URL: https://www.consultant.
ru/document/cons_doc_LAW_44997/?ysclid=mqavyxe375964110598 (дата обращения: 03.03.2026).

 4 Зуев Р. «Фабрика ИЦБ»: новый инструмент секьюритизации на рынке ипотечных ценных бумаг // Банковское кредитование. 2017. 
№ 2. URL: https://www.reglament.net/bank/credit/2017_2/get_article.htm?id=5063 (дата обращения: 03.03.2026).
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самым, российская траектория изначально скла-
дывалась вокруг стандартизированной ипотечной 
инфраструктуры. 

На современном этапе исследовательский ин-
терес закономерно смещается к цифровой ин-
фраструктуре долгового рынка: токенизация об-
лигаций рассматривается как способ сократить 
трансакционные издержки и ускорить расчеты за 
счет использования распределенного реестра [7].

Теоретическое поле исследований секьюрити-
зации сегодня неоднородно: в нем соединяются 
фундаментальные макроэкономические подходы, 
институциональный анализ и прикладные работы 
о цифровой трансформации финансовых рынков. 
Исходный теоретический горизонт задан работа-
ми Й. Шумпетера [8], а также концепцией финан-
сового углубления Р. Маккиннона и Э. Шоу [9, 10]. 
В этой традиции секьюритизация выступает инсти-
тутом, который переводит неликвидные сбереже-
ния в инвестиционный ресурс и тем самым меняет 
режим финансирования экономики. Институцио-
нальная архитектура сделки подробно описана в 
монографии Х.-П. Бэра «Секьюритизация активов» 
[2]. Именно в этой линии исследований принцип 
действительной продажи активов получил статус 
ключевого критерия сделки, обеспечивающего 
правовое обособление активов и защиту инве-
стора от риска банкротства оригинатора. Рабо-
ты о цифровизации секьюритизации показывают, 
что использование блокчейна в выпуске обеспе-
ченных бумаг может сопровождаться снижением 
спрэда размещения и меньшей потребностью в 
дополнительных механизмах кредитного усиления. 
Эти результаты важны, поскольку показывают, что 
цифровизация затрагивает саму структуру дове-
рия к пулу активов [11].

Отечественная школа складывалась в иных ин-
ституциональных условиях. Российский рынок 
ипотечных ценных бумаг развивался по модели, 
инициированной сверху, при доминирующей роли 
государственных институтов развития, прежде все-
го Агентства ипотечного жилищного кредитования 
(АИЖК), а затем ДОМ.РФ. Поэтому российская 
конфигурация с самого начала отличалась от бо-
лее рыночной американской модели [12]. Право-
вой вакуум начала 2000-х гг. был первоначально 
преодолен принятием Федерального закона от 
11.11.2003 № 152-ФЗ «Об ипотечных ценных бу-
магах», тогда как следующий значимый этап эво-

люции регулирования был связан с Федеральным 
законом от 21.12.2013 № 379-ФЗ 5, заложившим 
основы неипотечной секьюритизации и института 
специализированных финансовых обществ.

В более поздних исследованиях внимание смеща-
ется от описания механизма к оценке его эффек-
тивности. Так, О.Ю. Кузьмина на основе банков-
ской отчетности показала связь между сделками 
секьюритизации и улучшением показателей фи-
нансовой устойчивости кредитных организаций 
[3]. Вместе с тем, работы по управлению бан-
ковским балансом через обеспеченные долговые 
обязательства напоминают, что положительный 
эффект секьюритизации не является автоматиче-
ским. Если инфраструктурные платежи и расходы 
на сопровождение слишком велики, выигрыш ори-
гинатора может быть существенно снижен 6. Для 
российской практики это обстоятельство имеет 
принципиальное значение.

Попытки найти новые ниши для секьюритизации в 
России наталкиваются на заметные институцио-
нальные барьеры. В сегменте лизинга работы В.Д. 
Газмана [13] и Е.А. Борисовой с соавторами [14] 
демонстрируют устойчивое отставание российско-
го рынка от мировых практик. Проблема состоит в 
том, что вещно-правовая природа лизинга затруд-
няет передачу актива в структуру секьюритизации. 
В сфере проблемной задолженности И.В. Пашков-
ская рассматривает секьюритизацию как инстру-
мент расчистки банковских балансов и обсуждает 
возможность адаптации азиатского опыта [15]. 
Отдельное направление связано с ESG-повесткой: 
Н.А. Хуторова показывает, что «зеленая ипотека» 
может стать каналом привлечения инвесторов с 
иным профилем предпочтений [16].

Наиболее спорным остается вопрос о том, как 
цифровые финансовые активы влияют на архи-
тектуру рынка. Часть исследований исходит из 
того, что токенизация прав требования способна 
снизить трансакционные издержки и вывести на 
рынок эмитентов, для которых классическая об-
лигационная схема слишком дорога. Однако ана-
литика рейтинговых агентств показывает более 
сложную картину: практическая реализуемость 
такого перехода зависит от налогового режима, 
качества нормативной настройки и степени со-
вместимости платформенной инфраструктуры. В 
более широком макроконтексте цифровизация 
структурированного финансирования сопряжена 

 5 Федеральный закон от 21.12.2013 № 379-ФЗ «О внесении изменений в отдельные законодательные акты Российской Федерации» 
// КонсультантПлюс. URL: https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_156007/?ysclid=mqawpetybt365885641 (дата обра-
щения: 03.03.2026).

 6 Almazan A., Martín-Oliver A., Saurina J. Securitization and banks’ capital structure // Banco de España. Documentos de Trabajo. 2015. 
№ 1506. 39 p. URL: https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/15/Fich/
dt1506e.pdf (дата обращения: 01.03.2026).
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с финансиализацией рынка недвижимости, а токе-
низация недвижимости рассматривается как част-
ный случай секьюритизации, расширяющий круг 
инвесторов [17, 18]. Теоретически этот тезис обо-
сновывается тем, что цифровизация финансовых 
инструментов размывает классические границы 
между долговыми и долевыми характеристиками, 
усложняя квалификацию гибридных прав и созда-
вая пространство для регуляторного арбитража 
[19]. При этом исследования вторичного рынка то-
кенизированной недвижимости показывают зави-
симость котировок не только от фундаментальных 
факторов, но и от криптовалютных настроений 
[20]. Следовательно, цифровизация взаимодей-
ствует с институтами рынка капитала, а не устра-
няет их значение.

Несмотря на наличие работ по классической се-
кьюритизации, в литературе по-прежнему не хва-
тает исследования, которое рассматривало бы 
инфраструктурную ловушку классического рынка, 
потребности сегментов проблемной задолжен-
ности и лизинга и технологические возможности 
цифровых финансовых активов как части одной 
аналитической проблемы. Настоящая статья на-
правлена на заполнение этого пробела.

Материалы и методы

Исследование выполнено как качественная кон-
цептуально-теоретическая работа в логике при-
кладного финансового инжиниринга с опорой на 
институциональную экономику и теорию структу-
рированного финансирования. Объектом иссле-
дования выступает российский рынок секьюрити-
зации, предметом – институциональные условия 
формирования его двухуровневой архитектуры, 
при которой классическая и цифровая конфигура-
ции сделки выполняют разные функции в зависи-
мости от типа актива, горизонта фондирования и 
режима контроля.

Информационно-аналитический контур исследо-
вания образуют три группы материалов. Первая 
включает официальную статистику и аналитиче-
ские материалы Банка России и ДОМ.РФ о дина-
мике ипотечного кредитования, состоянии рынка 
ипотечных ценных бумаг и параметрах секьюри-
тизации. Вторая представлена отраслевыми обзо-
рами, аналитическими материалами рейтинговых 
агентств и профессиональными публикациями о 
рынке ЦФА, стоимости инфраструктуры сделки и 
барьерах развития неипотечной секьюритизации 7. 

Третья группа охватывает нормативно-правовые 
акты, регулирующие выпуск, учет и обращение 
цифровых финансовых активов, а также европей-
ские стандарты секьюритизации, используемые 
нами для институционального сопоставления 8.

Методический дизайн выстроен как последова-
тельность трех взаимосвязанных аналитических 
блоков. Первый блок – структурная диагностика 
российского рынка секьюритизации по официаль-
ным статистическим и отраслевым материалам; 
он позволяет выявить продуктовую концентрацию 
рынка и зависимость его роста от ипотечной ин-
фраструктуры. Второй блок – институционально-
функциональное сопоставление классической 
и цифровой конфигураций сделки; в его рамках 
сравниваются состав посредников, механизм уче-
та прав, порядок распределения платежей, режим 
обращения и характер издержек. Третий блок – 
качественный анализ распределения контроля и 
риска по стадиям сделки; он позволяет развести 
юридическую и технологическую логику защиты 
инвестора и определить условия применения циф-
ровой конфигурации сделки.

Под инфраструктурно-функциональной деком-
позицией в статье понимается не микроуровне-
вый разбор отдельной базы смарт-контрактов, 
а аналитическое разложение сделки на ключе-
вые стадии: формирование пула требований, их 
правовое обособление, выпуск и учет прав, сер-
висное сопровождение, мониторинг качества 
покрытия, распределение денежных потоков и 
дефолтные процедуры. Такой прием позволяет 
увидеть, на каких стадиях классическая модель 
создает наибольшую инфраструктурную на-
грузку и в каких звеньях цифровая конфигурация 
способна перераспределить функции контроля. 
Поэтому результаты организованы вокруг по-
следовательного перехода от структурной диа-
гностики рынка к объяснению институциональных 
условий двухуровневой архитектуры.

Результаты исследования

Ниже представлены результаты авторского анали-
тического синтеза. Статистические, нормативные 
и отраслевые материалы выступают в этой части 
не самостоятельным результатом, а эмпирико-ин-
ституциональным основанием для вывода о грани-
цах классической модели и об условиях формиро-
вания второго уровня рынка.

 7 Веролайнен А., Кашицын П., Булгаков М. Рынок цифровых финансовых активов: рывок к триллиону // Эксперт РА. 28.10.2024. URL: 
https://raexpert.ru/researches/digital_fin_market_2024 (дата обращения: 19.04.2026).

 8 Федеральный закон от 31.07.2020 № 259-ФЗ «О цифровых финансовых активах, цифровой валюте и о внесении изменений в от-
дельные законодательные акты Российской Федерации» // КонсультантПлюс. URL: https://www.consultant.ru/document/cons_doc_
LAW_358753/?ysclid=mqaye5p6he177371377 (дата обращения: 19.04.2026).
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Диагностика рынка классической секьюритизации

Структурный анализ российского рынка секьюри-
тизации за период 2018–2025 гг., проведенный по 
показателям объема ипотечного покрытия, рас-
пределения выпусков по типам активов и роли ин-
ститутов инфраструктурной поддержки, позволяет 
зафиксировать устойчивую модель «двух скоро-
стей»: ипотечный сегмент рос, тогда как неипотеч-

ные активы не сформировали сопоставимого по 
масштабу направления. По данным Банка России, 
на 1 января 2026 г. совокупная задолженность 
населения по ипотечным жилищным кредитам 
без учета секьюритизированной части портфеля 
составила 21,2 трлн руб., при этом в обращении 
находились 80 секьюритизированных выпусков с 
общим объемом 2,61 трлн руб. (рис. 1).

Разработано авторами по материалам: Ипотечные жилищные кредиты, предоставленные физическим 
лицам-резидентам, и приобретенные права требования по ипотечным жилищным кредитам // Банк 
России. URL: https://cbr.ru/vfs/statistics/BankSector/Mortgage/02_02_Mortgage.xlsx; В ДОМ.РФ оценили потенци-
ал развития рынка ипотечной секьюритизации // ДОМ.РФ. 2025. URL: https://xn--90an6b.xn--d1aqf.xn--p1ai/
media/news/v-dom-rf-otsenili-potentsial-razvitiya-rynka-ipotechnoy-sekyuritizatsii (дата обращения: 12.04.2026)

Рис. 1. Динамика объема рынка ипотечного кредитования (2018–2025)

Developed by the authors based on materials in: Mortgage Loans Provided to Resident Individuals and 
Acquired Claims under Mortgage Loans. Bank of Russia. URL: https://cbr.ru/vfs/statistics/BankSector/
Mortgage/02_02_Mortgage.xlsx; DOM.RF Assessed the Development Potential of the Mortgage 
Securitization Market. DOM.RF. 2025. URL: https://xn--90an6b.xn--d1aqf.xn--p1ai/media/news/v-dom-
rf-otsenili-potentsial-razvitiya-rynka-ipotechnoy-sekyuritizatsii (accessed on 12.04.2026) (In Russ.)

Fig. 1. Dynamics of the mortgage market volume (2018–2025)

Однако анализ структуры эмитентов выявляет вы-
сокую историческую монопродуктовую концен-
трацию [21] 9. Рынок фактически распался на два 
контура: платформенную ипотечную секьюрити-
зацию с инфраструктурной поддержкой ДОМ.РФ 
и ограниченный круг рыночных выпусков без такой 
поддержки. Ликвидность тем самым поддержи-
валась за счет стандартизированной модели, но 
сама отрасль оказалась жестко связана с бюджет-
ными стимулами, архитектурой льготной ипотеки и 

ролью единого института развития. Два показате-
ля фиксируют разные стороны этой концентрации: 
по данным ДОМ.РФ, по итогам 2025 г. на ИЦБ 
ДОМ.РФ приходилось 99,3% совокупного объ-
ема ипотечных ценных бумаг в России; при этом на 
ипотечные бумаги с государственным поручитель-
ством приходится около 90% всего объема рынка 
секьюритизации. В совокупности это указывает на 
монопродуктовый характер сложившейся модели. 
В западных экономиках, наряду с ипотечными бу-

 9 Ниязбекова Ш.У., Моттаева А.Б., Ерошкин С.Ю., Кришталь М.Г. Тенденции развития ипотечных ценных бумаг в современных ус-
ловиях // МИР (Модернизация. Инновации. Развитие). 2022. Т. 13. № 2. С. 322–341. EDN: https://elibrary.ru/kwoylv. https://doi.
org/10.18184/2079-4665.2022.13.2.322-341
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магами, институционально закреплены секьюрити-
зация автокредитов, кредитных карт, лизинга и тре-
бований малого бизнеса. В российской практике 
подобные выпуски остаются единичными и не об-
разуют самостоятельного устойчивого сегмента.

Анализ структуры выпусков подтверждает, что коли-
чественный рост рынка не сопровождался сопоста-
вимой диверсификацией его продуктовой структуры. 
Несмотря на объективную потребность реального 
сектора в долгосрочном и оборотном финансирова-
нии, секьюритизация кредитов МСП, факторинга и 
потребительских требований не сложилась в устой-
чивый рыночный сегмент. Ключевой барьер связан 
не с отсутствием спроса как такового, а с высокой 
инфраструктурной стоимостью классической моде-
ли [22]. Создание специализированного финансо-
вого общества (СФО), услуги рейтинговых агентств, 
депозитария и управляющей компании формируют 
высокие фиксированные издержки (setup costs). Для 
сделок объемом менее 3–5 млрд руб. эти расходы 
часто не покрываются экономической маржей, что 
делает выпуск облигаций нерентабельным для ре-
гиональных банков и факторинговых компаний [23]. 
Для темы токенизации этот вывод принципиален, по-
скольку цифровая трансформация оказывается вос-
требованной не в наиболее развитом ипотечном 
ядре, а прежде всего на периферийных сегментах, 
где классическая облигационная схема изначально 
не достигает минимального экономически оправдан-
ного масштаба. Неипотечная ниша фрагментирова-
на между единичными выпусками потребительских 
кредитов и факторинговыми портфелями; системный 
рынок секьюритизации лизинга и кредитов малому 
бизнесу так и не сформировался. В российских ус-
ловиях выгода от разгрузки баланса и перераспре-
деления риска для сделок малого объема нередко 
поглощается высокой стоимостью юридической и 
инфраструктурной сборки. Поэтому классическая 
облигационная технология требует сложной органи-
зационной конструкции:

1)	 учреждение специализированного финансово-
го общества (SPV);

2)	 оплата услуг управляющей компании, специ-
ального депозитария, банка счета и предста-
вителя владельцев облигаций;

3)	 получение кредитных рейтингов от агентств 
(АКРА, «Эксперт РА»). При этом в цифровых вы-
пусках роль традиционных рейтингов частично 

замещается рыночными сигналами качества и 
ликвидности, что меняет конфигурацию дове-
рия к инструменту [24].

Материалы АКРА 2025 г. указывали 10 на высокую 
вероятность охлаждения первичного рынка жилья 
после сворачивания безадресной льготной ипоте-
ки, а данные Банка России в 2024 и 2025 гг. подтвер-
дили снижение роли рыночной ипотеки и сохра-
нение высокой доли кредитов с господдержкой 11. 
В этих условиях классическая секьюритизация, тес-
но привязанная к ипотечному кредитованию, стал-
кивается с ограничением собственной ресурсной 
базы, а издержки запуска и сопровождения сделки 
достигают такого уровня, при котором приемлемая 
рентабельность сохраняется только для крупных 
стандартизируемых пулов требований.

Таким образом, классическая модель секьюри-
тизации в России, основанная на тяжелой ин-
фраструктуре, подошла к институциональному 
пределу экстенсивного роста. Рынок остается 
востребованным как механизм ликвидности, но 
оказывается малодоступным для МСП и иных не-
ипотечных активов из-за высокой постоянной 
стоимости входа. Это создает предпосылки для 
цифровой конфигурации сделки, в которой часть 
функций учета, контроля и исполнения переносит-
ся в распределенный реестр.

Цифровая конфигурация второго уровня рынка

Цифровые финансовые активы приобретают 
значение как технологический механизм форми-
рования второго уровня секьюритизации. В этом 
контуре цифровая запись прав, программируе-
мое исполнение обязательств и платформенная 
организация обращения позволяют работать с 
более короткими по сроку и меньшими по объему 
активами, для которых классическая облигацион-
ная конструкция оказывается чрезмерно тяжело-
весной. По данным «Эксперт РА», по итогам 9-ти 
месяцев 2025 г. более половины выпусков ЦФА 
уже имели срок обращения менее одного месяца, 
тогда как доля выпусков со сроком свыше 12-ти 
месяцев составляла лишь 5% 12. Это подтверждает, 
что цифровой контур пока тяготеет прежде всего 
к краткосрочному фондированию, а не к замеще-
нию длинных ипотечных инструментов.

Фундаментальное отличие цифровой конфигу-
рации состоит в ином распределении инфра-

 10 Как сокращение программ ипотеки с господдержкой влияет на российских девелоперов // АКРА. 26.02.2025. URL: https://www.
acra-ratings.ru/research/2809 (дата обращения: 19.04.2026).

 11 Обзор рынка ипотечного жилищного кредитования // Банк России. URL: https://cbr.ru/statistics/bank_sector/mortgage/Indicator_
mortgage/1224; Ипотека: есть ли жизнь после 1 июля? // АКРА. 15.10.2024. URL: https://www.acra-ratings.ru/research/2795 (дата 
обращения: 19.04.2026).

 12 Кашицын П., Булгаков М., Николаев Д. Рынок цифровых финансовых активов: в зоне турбулентности // Эксперт РА. 22.10.2025. 
URL: https://raexpert.ru/researches/digital_fin_market_2025 (дата обращения: 19.04.2026).
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структурных функций. В классической парадигме 
цепочка создания стоимости включает оригинато-
ра, специализированное финансовое общество, 
управляющую компанию, специальный депозита-
рий, рейтинговое агентство и организованный ры-
нок. В цифровой модели часть функций учета прав, 
контроля за обеспечением и исполнения условий 
выпуска переносится на платформу оператора 
информационной системы (рис. 2).

Рис. 2 представляет собой авторскую концеп-
туальную схему, построенную на инфраструк-
турно-функциональной декомпозиции сделки. 
Общепринятыми элементами являются выделение 
оригинатора, инвесторов, базового актива, пла-
тежного потока и процедур контроля. Авторский 
элемент состоит в переносе этих стадий на циф-
ровую платформенную конфигурацию и в выделе-
нии функций, которые оператор информационной 
системы может частично замещать по сравнению 

с традиционными посредниками. Нормативной 
основой реконструкции выступают положения Фе-
дерального закона № 259-ФЗ о выпуске и учете 
цифровых финансовых активов, а аналитической 
основой – функциональная декомпозиция стадий 
классической сделки секьюритизации.

Схема показывает, что цифровой контур меняет не 
только форму фиксации прав, но и саму последо-
вательность технологических и контрольных проце-
дур в сделке. Если в классической модели доверие 
распределено между внешними посредниками и 
поддерживается через договорно-правовую ин-
фраструктуру, то в блокчейн-конфигурации значи-
тельная часть контроля переносится в цифровой 
контур выпуска, где ключевую роль играют стан-
дартизация данных, платформенный мониторинг 
покрытия и программируемое распределение де-
нежных потоков [25]. Перераспределение функций 
отражено в матрице контроля и рисков (табл. 1).

Таблица 1

Нормативно-институциональная матрица распределения контроля и рисков в классической  
и цифровой конфигурациях секьюритизации

Table 1

Normative-institutional matrix of control and risk allocation in classical and digital securitization configurations

Этап сделки Классическая конфигурация Цифровая конфигурация (ЦФА) Ключевой сдвиг рисков и отличия

Формирование  
пула

Ручная юридическая про-
верка и обособление тре-
бований оригинатором

Совместная работа оригина-
тора и оператора ИС, цифро-
вая фиксация параметров

Улучшение прослежива-
емости и автоматизация 
стандартизации данных

Выпуск  
и учет прав

Эмиссия облигаций с при-
влечением СФО, депозитария 
и сложной регистрацией

Выпуск ЦФА и учет прав не-
посредственно на платформе 
информационной системы

Сокращение числа посред-
ников; главный риск – надеж-
ность самой IT-платформы

Сервисинг  
и мониторинг

Договорной контроль внешними 
агентами (сервисер, спецдепо-
зитарий), ручная отчетность

Автоматизированный плат-
форменный мониторинг 
состояния покрытия

Операционный риск сме-
щается от людей к каче-
ству цифровых данных

Распределение  
выплат

Договорный каскад пла-
тежей, администрируемый 
управляющей компанией

Программируемое авто-
матическое распределе-
ние (смарт-контракты)

Снижение человеческо-
го фактора; критический 
риск – ошибки в коде

Дефолт  
и взыскание

Традиционная судебно-до-
говорная процедура через 
представителей инвесторов

Гибридный режим: прозрач-
ная цифровая трассиров-
ка + классический суд

Потребность в судах сохраня-
ется, но доказательная база 
становится прозрачнее

Разработано авторами

Developed by the authors

Ключевые параметры сделки показывают иную ин-
ституциональную логику цифровой модели, способ-
ную уменьшать постоянную инфраструктурную на-
грузку и расширять диапазон активов 13 (табл. 2).

Предлагаемая теоретическая модель соотнесена 
с ранними рыночными кейсами 2023–2024 гг., в 
которых цифровые права использовались для упа-
ковки денежных требований и имущественных по-

токов вне классической облигационной структуры. 
Анализ этих кейсов позволяет предположить, что 
платформенная форма действительно сокращает 
число обязательных посредников и ускоряет струк-
турирование выпуска. Вместе с тем, данный вывод 
ограничен ранней стадией рынка: речь идет не о 
статистически завершенной верификации гипоте-
зы, а о ее концептуальном подкреплении на мате-

 13 Федеральный закон от 31.07.2020 № 259-ФЗ «О цифровых финансовых активах, цифровой валюте и о внесении изменений в от-
дельные законодательные акты Российской Федерации» // КонсультантПлюс. URL: https://www.consultant.ru/document/cons_doc_
LAW_358753/?ysclid=mqaye5p6he177371377 (дата обращения: 19.04.2026).
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Таблица 2

Сравнительный анализ классической и цифровой моделей секьюритизации
Table 2

Comparative analysis of classical and digital securitization models

Критерий Классическая (облигации / СФО) Цифровая (ЦФА)

Срок запуска Долго (регистрация в ЦБ, создание 
СФО, объемная документация)

Быстро (выпуск на платформе, СФО не требуется)

Рентабельный  
объем

Только крупные пулы (из-за высо-
ких инфраструктурных издержек)

Доступно для малых пулов (факторинг, 
МСП) за счет снижения издержек

Посредники Много (спецдеп, УК, биржа, рейтин-
говые агентства, аудиторы)

Минимум (учет и контроль берет на 
себя оператор платформы)

Каскад  
платежей

Юридический (ручной контроль через УК, 
присутствует человеческий фактор)

Программируемый (автоматическое рас-
пределение через смарт-контракты)

Вторичный  
рынок

Высокая ликвидность (свободное об-
ращение на биржевом рынке)

Низкая ликвидность (оборот часто за-
перт внутри конкретной платформы)

Разработано авторами

Developed by the authors

риале первых практик. Однако технологическая 
эффективность сама по себе не ведет к автомати-
ческому замещению классического рынка. Анали-
тика рынка ЦФА фиксирует по меньшей мере два 
институциональных разрыва:

1)	 регуляторный арбитраж: для долгосрочных 
облигаций действует налоговая льгота на 
долгосрочное владение, которая пока не рас-
пространяется на ЦФА; это снижает их привле-
кательность для физических лиц;

2)	 фрагментация ликвидности: рынок ЦФА пред-
ставляет собой набор изолированных плат-
форм; при отсутствии совместимости между 
операторами информационных систем не фор-
мируется единый вторичный рынок, сопостави-
мый с биржевым.

Из этого следует основной для статьи вывод: се-
кьюритизированные ЦФА формируют основу вто-
рого уровня рынка – отдельного контура для бо-
лее коротких, гибких и информационно сложных 
активов.

Проблемные активы как прикладная зона  
второго уровня

Отдельным направлением трансформации рынка 
выступает секьюритизация проблемной задол-
женности. В условиях высоких процентных ставок 
объем просроченной задолженности на балансах 
банков имеет тенденцию к увеличению, а значит, 
вновь актуализируется вопрос о том, как очищать 
балансы без чрезмерного давления на капитал. 
Классическая секьюритизация проблемной за-
долженности сталкивается с барьерами, прежде 
всего с асимметрией информации и вероятност-
ным характером денежных потоков. В отличие от 

стандартной ипотеки, где график платежей отно-
сительно предсказуем, возвратность по портфелю 
просроченных кредитов носит существенно более 
неопределенный характер. По этой причине по-
лучение высокого рейтинга для старшего транша 
без избыточной кредитной поддержки со стороны 
инициатора становится проблематичным. Кроме 
того, высокие постоянные издержки на создание 
инфраструктуры – специализированное обще-
ство, рейтинг, аудит – делают экономически со-
мнительной упаковку портфелей проблемной 
задолженности. На практике это подталкивает 
банки к прямой уступке прав требования с глубо-
ким дисконтом и к быстрой фиксации убытка.

Использование блокчейна в конструкции ЦФА ме-
няет логику работы с таким активом: вместо линей-
ной продажи долга возникает возможность рас-
пределенного инвестирования в будущие потоки 
взыскания. Токенизация позволяет дробить право 
требования на меньшие доли и тем самым форми-
ровать иной режим участия инвесторов в риске и 
доходе (табл. 3).

Сегмент проблемной задолженности является од-
ной из наиболее логичных прикладных зон второ-
го уровня рынка. В рамках предлагаемой модели 
ЦФА позволяют банкам выстраивать более гиб-
кие схемы финансирования под будущие потоки 
взыскания вместо прямой уступки долга с глубоким 
дисконтом. Такая форма уменьшает остроту ин-
формационной непрозрачности и высоких транс-
акционных издержек. Это создает предпосылки 
для формирования нового класса активов – циф-
ровых проблемных требований. 

В Европейском союзе сходная задача решается 
прежде всего через регуляторную стандартиза-
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Таблица 3

Сравнение моделей секьюритизации проблемных активов (NPL)
Table 3

Comparison of non-performing loan (NPL) securitization models

Параметр сравнения Классическая модель (закры-
тый фонд / облигации) Цифровая модель (токенизация / ЦФА)

Объект сделки Крупные пулы однородных ссуд. Для акту-
арных расчетов требуются высокая гра-
нулярность и однородность портфеля

Любые пулы и единичные крупные проблемные 
требования. Возможна токенизация как портфе-
ля, так и отдельного корпоративного дефолта

Механизм распре-
деления средств

Дискретный каскад выплат. Средства аккуму-
лируются на счетах фонда и распределяются 
периодически после вычета расходов

Потоковое распределение. Смарт-контракт 
перераспределяет поступления от взыскания 
по мере их зачисления на номинальный счет

Прозрачность 
покрытия и про-
слеживаемость

Низкая («черный ящик»). Инвестор видит 
только агрегированные отчеты управля-
ющей компании с временным лагом

Высокая. Технология распределенно-
го реестра позволяет отслеживать статус 
взыскания по каждому активу в пуле в ре-
жиме, близком к реальному времени

Целевой инвестор Узкий круг институциональных инвесторов. Фонды, 
специализирующиеся на проблемных активах

Квалифицированные инвесторы. Доступ для 
состоятельных частных инвесторов и семейных ин-
вестиционных структур, готовых к высокому риску

Разработано авторами

Developed by the authors

цию секьюритизации, закрепленную в Regulation 
(EU) 2017/2402 14. Российская модель может опе-
реться на технологическую верификацию качества 
покрытия и прозрачности потоков через блокчейн 
и программируемое исполнение условий сделки 15.

Следовательно, результаты анализа позволяют 
свести аргументацию к двум связанным положе-
ниям: классическая модель сохраняет преиму-
щество в крупных стандартизированных пулах, а 
цифровая форма получает экономический смысл 
там, где постоянные инфраструктурные издержки 
классической сделки становятся несоразмерными 
масштабу и сроку базовых требований.

Выводы

Научное приращение исследования состоит в пе-
реносе акцента с общей цифровизации секьюрити-
зации на экономику самой сделки. В работе показа-
но, что ключевое ограничение российской модели 
связано не только с концентрацией рынка вокруг 
ипотечных бумаг, но и с высоким порогом входа в 
классическую SPV-сделку. Такая конструкция тре-
бует значительных постоянных затрат на создание 
специализированного финансового общества, 
привлечение управляющей компании, специально-

го депозитария, рейтингового агентства и юриди-
ческое сопровождение. Поэтому она экономически 
оправдана прежде всего для крупных, долгосроч-
ных и стандартизированных пулов требований. Для 
малых, коротких и информационно неоднородных 
активов классическая облигационная схема может 
терять экономическую целесообразность, посколь-
ку постоянные издержки сделки становятся несо-
размерными ее масштабу. В этом смысле цифровые 
финансовые активы рассматриваются как возмож-
ный механизм снижения минимального экономиче-
ски оправданного масштаба секьюритизации, а не 
как инструмент вытеснения ипотечных облигаций. 
Тем самым выдвинутая гипотеза получает концепту-
альное подкрепление: перенос части функций сдел-
ки на распределенные реестры способен снижать 
издержки структурирования и расширять доступ к 
секьюритизации для сегментов МСП, факторинга и 
проблемных активов.

Это позволяет сформулировать следующие выводы.

1.	 Ключевое ограничение классической россий-
ской секьюритизации имеет не только количе-
ственный, но и структурно-стоимостной харак-
тер. Речь идет не об отсутствии потребности в 
инструменте, а о высоком пороге входа в клас-

 14 Regulation (EU) 2017/2402 of the European Parliament and of the Council of 12 December 2017 laying down a general framework 
for securitisation and creating a specific framework for simple, transparent and standardised securitisation // EUR-Lex. 12.12.2017. URL: 
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2017/2402/oj/eng (дата обращения: 19.04.2026).

 15 Рачкевич А. Секьюритизация: теория, международные практики и условия применения в России: аналитическая записка // Банк 
России. М., 2025. 28 с. URL: https://cbr.ru/Content/Document/File/180230/analytic_note_20250801_sgu.pdf (дата обращения: 
03.03.2026).
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сическую сделку: при недостаточном размере 
пула постоянные инфраструктурные издержки 
могут превышать выгоду оригинатора от раз-
грузки баланса и перераспределения риска.

2.	 Классическая SPV-модель сохраняет преиму-
щество в сегменте крупных, долгосрочных и 
стандартизированных пулов требований, пре-
жде всего ипотечных. Именно масштаб сделки 
позволяет покрывать расходы на создание и 
сопровождение специализированной инфра-
структуры. Это объясняет устойчивую ипотеч-
ную концентрацию российского рынка секью-
ритизации и слабое развитие неипотечных 
выпусков.

3.	 Значение цифровых финансовых активов для се-
кьюритизации связано с возможностью снизить 
постоянную составляющую издержек сделки. 
Перенос части функций учета, контроля и испол-
нения обязательств на платформенную инфра-
структуру потенциально делает рентабельными 
те сегменты, которые не проходят порог класси-
ческой облигационной секьюритизации.

4.	 Потенциальная зона цифровой секьюритиза-
ции находится в сегментах меньшего масштаба 
и более короткого горизонта обращения: фак-
торинге, оборотном финансировании, финан-

сировании МСП и отдельных категориях про-
блемной задолженности. Поэтому наиболее 
обоснованной формой развития рынка являет-
ся разделение моделей по экономике сделки: 
крупные стандартизированные пулы остаются 
в SPV-контуре, а малые и более гибкие требо-
вания могут формировать цифровой контур. 
Практическая реализуемость такой архитек-
туры зависит от трех условий: налогово-право-
вого сближения режимов облигаций и ЦФА, 
повышения совместимости инфраструктурных 
контуров и стандартизации раскрытия данных 
по базовым активам.

Ограничение исследования состоит в том, что 
предложенная интерпретация порога экономиче-
ской целесообразности классической секьюрити-
зации носит концептуальный характер и требует 
дальнейшей проверки на данных о фактических 
затратах на структурирование сделок, комиссиях 
операторов информационных систем, объемах 
выпусков и ликвидности цифровых инструментов. 
При этом цифровая форма выпуска сама по себе 
не устраняет проблему вторичного обращения. 
При сохранении платформенной фрагментации 
ЦФА могут снижать издержки первичного структу-
рирования и учета прав, но не гарантируют фор-
мирование ликвидного вторичного рынка.
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