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Токенизация активов  
на финансовых рынках

Представлена модель нового финансового инструмен-
та, в основе которого лежат принципы токенизации 
(дробления на мелкие равные части – токены) банков-
ских кредитов и секьюритизации (формирования из 
токенов одинаковых пакетов). Рассмотрены факторы, 
влияющие на доходность инструмента для инвестора, 
и новая модель банковского бизнеса. Показано, что 
уровень надежности нового инструмента за счет роста 
числа независимых токенов в пакете может соответ-
ствовать требованиям Базельских стандартов. С помо-
щью моделирования получена оценка доходности 
предложенного инструмента на вторичном рынке.

В по с ле д н ие  не с кол ько  ле т  у  т р а д и-
ц ион ной моде л и  б а н ков с кого  би з -
н е с а  п о я в и л с я  ц е л ы й  р я д  ко н к у-

р ен тов ,  ус лу г и ко торы х фа к т и че с к и мог у т 
быть к лассифицирова ны ка к разновидность 
ба н ковск и х услу г.  К ч ислу та к и х кон к у рен-
тов, в частности, относятся п латформы P2P-
к ред итова н и я,  которые позвол я ют заем щ и-
ка м привлекать средства на прям у ю у потен-
ц иа л ьн ы х и н вес торов.  Объем ры н ка та к и х 
п латформ ста новится значител ьным [2 ,  11], 
а темпы его роста не мог у т не вызывать опа-
сен и й у тра д и цион ного ба н ковского бизне-
с а .  Та к ,  по п рог ноза м экс пер тов ,  к  2 025  г. 
объем да нного рынка может достичь 1  трл н 
дол л.

Стратегия развития банков в сложившейся 
сит уации зак лючается в том, чтобы не про-
сто встроиться в новые реалии финансового 
рынка,  но и полу чить от та кого изменени я 
максимальный эффект. Финансовые учрежде-
ния, которые смогу т решить данную задачу, 

не только сохранятся на рынке, но и карди-
нально увеличат свою рентабельность.

Для реализации выбранной стратегии бан-
кам потребуется платформа, которую будем в 
дальнейшем называть «Кредитной биржей». В 
основе такой платформы, которая описана в 
разделе 2 , лежат технология распределенно-
го реестра [3] и базовые понятия Базель-3 [4]. 
Пример роста доходности банка в результате 
применения Кредитной биржи приводится в 
разделе 3.  Результаты моделирования пара-
ме т ров фи на нсового ры н ка ,  созда в аемого 
платформой, отражены в разделе 4. Выводы и 
дальнейшие направления исследований пред-
ставлены в разделе 5.

Описание платформы «Кредитная 
биржа»
П латформа состоит из дву х блоков:  блока 

токениза ции кредитного портфел я и торго-
в ой п лощ а д к и .  З а д ач а  блок а  токен и з а ц и и 
з а к л ю ч а е т с я  в  п р е в р а щ е н и и  к р е д и т н о г о 
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по р т ф е л я  б а н к а  в  б и рже в о й  ф и н а н с о в ы й 
а к т и в ,  ко торы й  б уде т  в  д а л ьне й шем  р а з -
мещен на торговой п лоща д ке.  За дача блока 
торговой п лоща д к и сос тои т в  орга н и за ц и и 
л ик видного первичного и вторичного рынка 
а к т и в а ,  ко торы й бы л под го товлен  блоком 
токениза ции.

Блок токенизации
В блоке токенизации задаются параметры:
I – сумма в рублях, за которую будет реали-

зован один токен любого из кредитов при пер-
вичном размещении;

DI – доходность в % годовых, которую пла-
нирует получить первичный инвестор на вло-
женную сумму  I при первичном размещении;

T – срок в днях, на который инвестор вкла-
дывает средства при первичном размещении;

n – число токенов, входящих в один пакет.
На вход блока токенизации поступает кре-

дитный портфель из N  кредитов. Каждый кре-
дит с номером 1 ≤ i ≤ N описывается, согласно 
терминологии Базель-3, параметрами:

PDi – вероятность дефолта кредита i в тече-
ние срока T;

LGDi – уровень потерь при дефолте кредита 
i в течение срока T;

Ei – сумма задолженности по кредиту i  в 
момент токенизации;

Di – ставка дохода в процентах годовых кре-
дита i в течение срока T;

EADi = Ei(1  + D i)    – сумма, подверженная 
риску дефолта в течение срока T.

При процедуре токенизации каждый токени-
зируемый кредит с номером 1 ≤ i ≤ N делится 
на множество одинаковых токенов. В резуль-
тате процедуры токенизации образуются токе-
ны, обладающие одинаковыми качественными 
характеристиками PDi , LGDi , Di .

Таким образом, математическое ожидание 
M[Di] доходности в процентах годовых удовлет-
воряет следующему уравнению:

	 	 (1)

С учетом входных параметров PDi , LGDi , Di 
и полученного значения M[Di] блок токениза-

ции определяет размер токена pi для каждого 
кредита с номером 1 ≤ i ≤ N по формуле:

	 	 (2)

а также zi – число токенов, на которые делит-
ся кредит с номером i, вычисляемое по формуле 
zi  =  , где |x|  – целая часть числа x. Остаток 
кредита, равный (Ei – pizi), остается на балансе 
банка и не входит ни в один из токенов. Общее 
число Z токенов, полученных в результате про-
цедуры токенизации, определяется как сумма: 

	 	 (3)

Результаты токенизации кредитного порт-
феля и формирования пакетов токенов фикси-
руются в распределенном реестре. Таким обра-
зом, каждый сформированный пакет токенов 
связывается с n различными кредитами, а каж-
дый токенизированный кредит  – с zi различ-
ными пакетами токенов. Будем называть такой 
реестр реестром токенизации. 

На ка ж дый токенизированный кредит с 
номером 1 ≤ i ≤ N открывается свой накопи-
тельный счет. На данный счет поступают все 
средства, перечисляемые заемщиком банку с 
момента токенизации кредита. Права на оста-
ток средств ri на накопительном счете токени-
зированного кредита принадлежат в равном 
объеме каждому из zi токенов, связанных с дан-
ным кредитом.

Предположим, что токенизируемый кредит 
с номером 1 ≤ i ≤ N не погашен полностью за 
временной интервал T, который будем называть 
временем действия токена. Такой вариант наи-
более вероятен, поскольку интервал T меньше 
сроков действия токенизируемых кредитных 
договоров. В этом случае непогашенный оста-
ток кредита банк выкупает себе на баланс в 
последний день срока действия токенов. 

Сумма выкупа зависит от того, произошло 
ли дефолтное событие по кредиту, или не прои-
зошло. Если кредит не перешел в дефолт, выкуп 
производится по номиналу непогашенного кре-
дита , где  – остаток непогашенной задол-
женности на момент гашения пакетов токенов. 

Abstract. A model of a new financial instrument is presented, which is based on the principles of tokenization (splitting into small 
identical parts – tokens) of bank loans and securitization (formation of identical packages from tokens). The factors influencing the 
profitability of the instrument for the investor and the new banking business model are considered. It is shown that the level of 
reliability of the new instrument due to the growth in the number of independent tokens in the package can meet the requirements 
of the Basel standards. With the help of modeling, an estimate of the profitability of the proposed instrument in the secondary 
market was obtained.
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Если кредит перешел в дефолт, то выкуп осу-
ществляется по цене Ei(1  –  LGDi)  –  ri, где Ei  – 
задолженность по кредиту на момент токени-
зации, LGDi – уровень потерь по кредиту, опре-
деленный в момент токенизации, и ri  – объем 
средств, поступивший на накопительный счет 
дефолтного кредита за временной интервал 
T. В обоих случаях средства зачисляются бан-
ком на накопительный счет кредита с номером  
1 ≤ i ≤ N и увеличивают остаток счета ri.

В этот же день банком осуществляется рас-
чет новых параметров  для непо-
гашенного остатка кредита . Одновременно 
производится новая процедура токенизации 
остатков кредитов. По выкупленному на баланс 
кредиту с номером 1 ≤ i  ≤ N  при повторном 
размещении цена токена  определяется исхо-
дя из новых параметров для данного кредита 

, определяемых банком на момент 
новой токенизации.

В исследовании В. А. Давыдова, М. Х. Хали-
ловой [4] было показано, что доходность S 
пакета в процентах годовых, состоящего из 
n токенов со сроком действия токена T, каж-
дый из которых имеет на данном интервале 
доходность D, вероятность дефолта PD и уро-
вень потерь при дефолте LGD, удовлетворяет 
условию:

	 	 (4)

Таким образом, для любых значений PD, 
LGD, T и D найдется достаточно большое зна-
чение n, чтобы для любого сколь угодно малого 
значения δ выполнялось условие:

	 	 (5)

Полу ченное неравенство позволяет блок у 
токенизации обеспечить, за счет вхождения 
в состав пакета достаточно большого числа 
токенов n ,  требуемый у ровень надежности 
д л я пок у пател я па кета и одновремен но с 
этим  – гарантированный уровень доходности. 
В результате размещения пакетов токенов на 
торговой площадке участники рынка получают 
возможность приобретения надежного инстру-
мента с известным уровнем доходности.

Пример действия полученного неравенства 
при доходности каждого токена D = 10%, време-
ни действия токенов, входящих в пакет, T = 365 
дней, уровне потерь для каждого токена LGD = 
50,00% и при условии независимости вероятно-
сти дефолта каждого токена PD  = 5% приведен 
на рис. 1. 

Для заданных параметров токенизируемого 
портфеля, как видно из рис.  1, можно обеспе-
чить доходность пакета токенов в 6% годовых с 
вероятностью 99,9% при наличии в пакете 950 
токенов. Данная вероятность соответствует 
требованию Базеля-3 для дефолтного сценария 
банков.

Источник: составлено авторами.

Рис. 1. Сравнение ставок доходности пакетов токенов для разного числа токенов в пакете  
при заданной вероятности доходности пакета и времени действия токенов, входящих в пакет T = 365
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Блок торговой площадки
Торговая площадка выполняет две основные 

функции. Во-первых, она осуществляет первич-
ное размещение на рынке M сформированных 
пакетов токенов, поступивших от блока токе-
низации. Во-вторых, площадка предоставляет 
всем своим участникам возможность осущест-
влять продажу и покупку пакетов токенов на 
вторичном рынке в режиме 24/7. При этом сами 
пакеты токенов не изменяются. Регистрация 
прав на пакеты происходит в распределенном 
реестре. Будем называть такой реестр реестром 
торговой площадки. 

При первичном размещении на вход блока 
торговой площадки поступает M сформирован-
ных пакетов токенов. По своей доходности они 
обладают одинаковыми характеристиками для 
первичного размещения.

При токенизации портфеля кредитов банка 
ставка DI,  а также сумма вложений инвестора 
I  в один токен явл яются едиными дл я всех 
потенциа льных инвесторов. Перед процеду-
рой токенизации и размещения полу ченных 
па ке тов токенов ба н к дол жен оп редел и т ь 
значение DI  та к,  чтобы обеспечить необхо-
димый спрос инвесторов на пред ла гаемый 
инструмент. Величина I  определяется таким 
образом, чтобы величина I ·  n  была дост у п-
на дл я ка ждого из потенциа льных инвесто-
ров, поскольк у инвесторы пок упают пакеты, 
состоящие из n токенов. Например, если I = 1, 
а  число токенов в портфеле n  = 10  0 0 0,  то 
сумма, вк ладываемая инвестором в пок у пк у 
л юбого па кета при первичном размещении, 
равна 10 000 руб.

Доход или убыток банка от процедуры токе-
низации и размещения пакетов токенов креди-
та с номером 1 ≤ i ≤ N через торговую площадку 
определяется по формуле:

	 	 (6)

Банк у невыгодно излишне оптимистично 
оценивать параметры PD, LGD токенизируемо-
го портфеля, поскольку при погашении токе-
нов инвесторы мог у т полу чить доходность 
S  ниже планируемого уровня DI,  что снизит 
спрос инвесторов на последующие размещения 
токенизируемых портфелей банка и повысит 
уровень ожидаемой инвестором доходности DI 
при новых размещениях. При излишне песси-
мистичной оценке параметров PD, LGD инве-
сторы получат доходность S выше заявленно-
го при размещении уровня доходности DI. Это 
означает, что банк занизил свой уровень дохода 
при первичном размещении. 

Новая модель банковского бизнеса
Ба нк,  испол ьзуя меха низм токениза ции 

кредитного портфеля и торговую площадк у 
для размещения полученных пакетов токенов, 
кардинальным образом меняет традиционную 
модель.

При использовании предложенной схемы 
банк продает через торговую площадку права 
на кредитный портфель инвесторам в виде 
пакетов токенов. В результате инвесторы полу-
чают права требования не к банку, а непосред-
ственно к заемщикам. Таким образом, с балан-
са банка уходят выданные кредиты и связан-

Источник: составлено авторами.

Рис. 2 Сравнение ставок банка, инвестора и заемщика по ипотечным кредитам  
при годовом сроке действия пакетов токенов
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ные с ними кредитные риски, а привлеченные 
у инвесторов средства не отражаются в пасси-
ве банка. Соответственно, у банка образуются 
средства для выдачи нового кредитного порт-
феля, и такая выдача не влияет на норматив 
достаточности капитала.

На рис. 2 приведен пример, в котором став-
ка размещения ипотечного кредита банком для 
заемщика установлена на уровне 10% годовых, 
а срок кредита равен 25 годам. Предполагается, 
что стартовый уровень LGD по данным креди-
там на момент выдачи равен 50,00%, а вероят-
ность дефолта PD на годовом интервале равна 
5% на протяжении всего срока кредитования. 
Число продаж портфеля в течение года уста-
новлено равным одной продаже, т. е. срок дей-
ствия пакета токенов T = 365.

Как показано на рис. 2 , предлагаемый бан-
ком и нстру мент обеспеч и вает и н вестора м 
гарантированн у ю доходность 6% годовы х с 
вероятностью 99,9% при сроке размещени я 
средс т в,  ра вном од ном у году.  Доход нос ть 
банка, получаемая за счет токенизации и про-
дажи сформированных кредитных портфелей 
пакетов раз в год и реинвестирования полу-
ченных средств в новые кредиты с аналогич-
ными параметрами, позволяет банку получать 
от 1,5% годовых (в начале периода) до 5,93% (в 
конце 25-летнего срока) на объем размещен-
ных таким образом средств. Отметим, что это 
доходность посредника между инвесторами и 
заемщиками, т.  е. лишенная рисков невозвра-
та кредита, который присутствует у банка при 

работе по классической кредитно-депозитной 
схеме.

Через торговую площадку инвесторы могут 
продать пакет токенов на вторичном рынке 
досрочно, не дожидаясь срока гашения пакета. 
Доходность при такой продаже не гарантирова-
на, но при достаточно большом числе инвесто-
ров и высокой ликвидности рынка будет стре-
миться к величине доходности к погашению. 
Результаты моделирования уровня ликвидно-
сти представлены в следующем разделе.

Результаты моделирования
Для оценки сроков размещения токенизиро-

ванного актива на торговой площадке, а также 
параметров доходности у частников рынка в 
зависимости от характера совершаемых ими 
операций и получаемой в результате каждым 
участником ликвидности создана имитацион-
ная модель и проведено моделирование разме-
щения актива в пакете MS Excel. Модель пред-
усматривает шесть условных участников рынка 
и один банк, актив которого размещается на 
торговой площадке.

В табл.  1  приведен пример размещения 
условных 500 единиц актива, который имеет 
доходность 6% годовых при гашении через год 
на торговой площадке. В начале размещения 
все 50 0 единиц актива принадлежат банк у. 
Остальные шесть у частников имеют по 100 
единиц денежного актива каждый.

Модель предусматривает проведение 365 
торговых сессий. В ходе каждой торговой сес-

Источник: составлено авторами.

Рис. 3. Доходность вложений участников в зависимости от среднего срока вложения в актив
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Таблица 1
Результаты моделирования

 
Номер участника рынка

Банк
1 2 3 4 5 6

1.  Вероятность 
покупки, % 40 35 30 25 20 15 0

2.  Вероятность 
продажи, % 10 15 20 25 30 35 100

3.  Доля (активов/
средств) в сделке, 
%

20 20 20 20 20 20 100,00

4.  Начальная сумма 
средств 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 0,00

5.  Начальное число 
активов 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500,00

6.  Итоговая сумма 
средств 13,71 10,10 0,64 36,01 12,37 48,22 473,61

7.  Итоговое число 
активов 91,16 94,40 103,44 67,11 90,55 53,34 0,00

8.  Число сделок 
покупки 130 92 91 56 61 29 0

9.  Число купленных 
активов 196,31 219,05 255,14 310,28 361,66 346,26 0,00

10.  Число сделок 
продажи 29 37 41 72 87 109 38

11.  Число 
проданных активов 105,15 124,65 151,70 243,16 271,11 292,92 500,00

12.  Число 
возвращенных 
активов

654,4 796,6 903,6 1180,6 1328,8 1013,6 6668,2

13.  Доля проданных 
активов, % 13,8 13,5 14,3 17,0 16,9 22,4 6,9

14.  Сумма средств, 
вложенных в актив 189,83 212,79 248,11 303,15 354,41 339,43 0,00

15.  Сумма 
возвращенных 
средств

27,22 38,16 53,72 100,61 120,72 170,05 0,00

16.  Доля вложенных 
средств, % 87,4 84,7 82,2 75,1 74,5 66,5 0,00

17.  Итоговый 
баланс 104,87 104,49 104,08 103,13 102,92 101,56 473,61

18.  Входящий 
баланс 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 471,70

19.  Средний объем 
продажи актива 3,63 3,37 3,70 3,38 3,12 2,69 13,16

20.  Средний срок 
вложения в днях 12,59 9,86 8,90 5,07 4,20 3,35 9,61

21.  Доходность при 
торговле, % 4,87 4,49 4,08 3,13 2,92 1,56 0,40
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сии моделируется поведение каждого из шести 
у частников. С определенной вероятностью 
покупки (первая строка табл.  1) исполняет-
ся заявка у частника на приобретение акти-
ва на торговой площадке. Таким же образом 
с заданной вероятностью прода жи (втора я 
строка табл.  1) исполняется заявка участни-
ка на реализацию имеющегося у него актива. 
Необходимо отметить, что на продажу участ-
ники выставляют имеющиеся у них активы не 
целиком, а доли от имеющихся на начало тор-
говой сессии объемов активов (третья строка 
табл.  1). Аналогичным образом определяет-
ся расход средств участника на приобретение 
актива. Банк в отличие от участников не поку-
пает актив, а только реализует его, причем на 
продажу всегда выставляется весь имеющийся 
у банка на момент начала очередной торговой 
сессии актив.

В каждой торговой сессии после получения 
заявок участников и банка торговая система 
определяет, какого актива больше (денег на 
покупку или активов на продажу), и заключа-
ет сделки исходя из минимально имеющегося 
актива. Остаток излишне заявленного актива 
возвращается участникам. При этом заключе-
ние сделок осуществляется пропорционально 
объему избыточного актива в заявке участника 
от общего объема заявки.

В результате каждой торговой сессии проис-
ходит перераспределение общего объема акти-
вов и денежных средств между участниками и 
банком. Цена покупки и продажи актива в ходе 
каждой торговой сессии определяется торго-
вой площадкой исходя из равномерно снижа-
ющейся доходности от 6 до 0% торгующегося 
актива к погашению в конце года. При этом в 
цену покупки закладывается комиссия торго-
вой площадки, равная 1% годовых на момент 
каждой торговой сессии, умноженная на слу-
чайную величину, равномерно распределенную 
на интервале [0;1]. 

Число и средние объемы сделок, заключен-
ных всеми у частниками торговой системы, 
приведены в табл.  1. В результате вложения в 
доходный актив каждый из участников полу-

чает определенный уровень роста своего порт-
феля в стоимостном выражении, доходность 
которого спустя год приводится в последней 
строке табл.  1. Число сделок каждого участ-
ника, заключенных в течение года, определя-
ет средний срок владения активом каждым 
участником.

Зависимость доходности, получаемой участ-
никами рынка, от срока вложения у частни-
ков в актив представлена на рис.  3 .  Зависи-
мость доходности от срока владения активом 
хорошо аппроксимируется логарифмической 
функцией. На графике приводятся параметры 
такой функции, а также полученное качество 
аппроксимации.

Таким образом, торговая площадка предо-
ставляет участникам возможность вкладывать 
временно свободные средства в актив и про-
давать активы по мере необходимости. При 
ликвидности в 8 дней доходность соответству-
ет 4% годовых, что значительно выше уровня 
существующей на сегодняшнем финансовом 
рынке доходности при таких сроках вложения. 
Необходимо отметить, что и при минимальных 
сроках владения активов (3 дня) предложенная 
система позволяет участникам получить поло-
жительную доходность (1,5% годовых).

ВЫВОДЫВЫВОДЫ
Предлагаемый инстру мент дает возмож-

ность банку начать работать в новой парадиг-
ме  – стать организатором рынка для принци-
пиально более широкого круга заемщиков и 
инвесторов. Такой подход к созданию рынка 
не только снижает процентную ставку и риск 
дефолта по выдаваемым кредитам, поскольку 
при их выдаче банк использует отработанные 
риск-модели. Он дает инвестору ликвидный 
биржевой инструмент с заранее рассчитанной 
доходностью, а также оценкой вероятности 
получения этой доходности.

В качестве одного из возможных примене-
ний нового инструмента могут рассматривать-
ся портфели кредитов коммерческих банков, 
приобретаемых ЦБ РФ в рамках схемы лом-
бардного кредитования.
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