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В статье исследуются преимущества токенизации активов реального мира, связанные с ликвидностью 
базовых активов. Цель статьи состоит в аналитическом описании воздействия токенизации объектов недви-
жимости на их ликвидность и возможности использования банками в соглашениях об обратном выкупе. Тип 
исследования относится к поисковым ввиду того, что в настоящее время практика использования банками 
нестандартизированных видов токенизированных активов, в том числе в России, пока еще не имеет устой-
чивого характера. Поэтому в качестве основных методов исследования использованы общенаучные методы 
анализа и синтеза, индукции, описательного моделирования. В качестве основных результатов исследования 
выступают научные представления об изменении в сроках экспозиции объектов недвижимости в результа-
те их токенизации. На основе описания проекций токенизации на ликвидность базовых активов выделены 
перспективные преимущества использования токенов на недвижимость в банковской сфере деятельности, 
в частности в соглашениях об обратном выкупе. Сделано предположение о том, что при управлении бан-
ковской ликвидностью токены на недвижимость могут выступать в качестве залоговых цифровых активов. 
Расширение списка обеспечения под соглашения об обратном выкупе и включение в него, в том числе не-
стандартизированных токенизированных активов, позволит банкам: расширить возможности в привлечении 
средств, в определенной степени снизить риски ликвидности и повысить гибкость процесса управления 
банковской ликвидностью при стабилизации текущих пассивов.
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выкупе, токены, блокчейн

PROJECTIONS OF TOKENIZATION OF REAL-WORLD ASSETS  
ON THE LIQUIDITY OF UNDERLYING ASSETS  

AND STABILIZATION OF CURRENT LIABILITIES OF BANKS

Lunyakov O. V. ORCID ID 0000-0002-9179-1180
The Federal State-Funded Educational Institution of Higher Education  

«Financial University Under the Government of the Russian Federation»,  
Moscow, Russian Federation

The article explores the advantages of tokenization of real-world assets related to the liquidity of underlying 
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Введение
Токенизация активов реального мира 

широко обсуждается в научной и специ-
ализированной литературе [1; 2]. Обычно 
под токенизированными активами реально-
го мира (RWA, real world asset) понимаются 
цифровые активы, обращающиеся в рас-
пределенном реестре или блокчейне, ко-
торые имеют непосредственную привязку 
к конкретному материальному (базовому) 

объекту и удостоверяют различные права 
на него. Интерес к токенизации активов 
реального мира вызван возможностью мо-
дернизации существующей финансовой 
системы. В рамках этой системы традици-
онные участники в лице банков и прочих 
небанковских финансовых организаций 
оказывают услуги на финансовом рынке, 
используя централизованные платежные 
сервисы и существующую инфраструктуру 
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финансового рынка. Изменения в текущей 
архитектуре экономических отношений ста-
ло возможным благодаря интеграции техно-
логии распределенных реестров, блокчейна, 
смарт-контрактов в бизнес-процессы участ-
ников финансового рынка [3-5]. Как отмеча-
ется в ряде исследований, указанные техно-
логии и новые формы контрактации в разви-
тии идей экономического развития в контек-
сте учений институционализма [6] обладают 
рядом преимуществ. Они способны обе-
спечить демократизацию доступа для ши-
рокого круга инвесторов [7; 8]. В ряде ра-
бот описаны возможности снижения транс-
акционных издержек [9-11]. Помимо этого, 
технология блокчейн наделяет трансакции 
высоким уровнем прозрачности и безопас-
ности [9], а обращение в публичных сетях 
токенов на базовые материальные активы 
должно содействовать росту ликвидности 
базовых активов ликвидности [1; 3]. Исполь-
зуемые для совершения трансакций смарт-
контракты, в свою очередь, обеспечивают 
автоматизацию совершения сделок, в част-
ности с цифровыми правами на объекты не-
движимости [12]. В последние годы сформи-
ровалась целая сфера децентрализованных 
финансов (DeFi), через которую предостав-
ляются финансовые услуги без централизо-
ванных традиционных посредников финан-
сового рынка [13; 14]. 

Со стороны специалистов, практиков 
вызывает особый интерес токенизация не-
стандартизированных RWA, то есть ак-
тивов, которые не имеют общих родовых 
признаков и которые не обращаются на тра-
диционных фондовых биржах: драгоцен-
ные камни, недвижимость, ювелирные 
украшения, предметы искусства и коллек-
ционирования и прочие активы, имеющие 
уникальные характеристики [2]. Возникает 
вопрос о реализации указанных выше преи-
муществ токенизации в отношении нестан-
дартизированных активов. 

Цель исследования состоит в аналити-
ческом описании воздействия токенизации 
объектов недвижимости на их ликвидность 
и возможности использования банками 
в соглашениях об обратном выкупе (repur-
chase agreements, РЕПО). Объектом иссле-
дования является рынок токенизированных 
активов. Предметом исследования выступа-
ют нестандартизированные активы реаль-
ного мира.

Материалы и методы исследования
Исследование относится к поисково-

му типу ввиду того, что в настоящее время 
практика использования банками нестан-
дартизированных видов токенизированных 
RWA, в том числе в России, пока еще не име-

ет устойчивого характера. В качестве мате-
риалов для проведения исследования была 
взята статистика по срокам экспозиции объ-
ектов недвижимости в России, а также ис-
пользовались методические рекомендации 
по оценке ликвидности объектов недвижи-
мости для целей залога. Материалы иссле-
дования позволили описательно, на основе 
графической модели проиллюстрировать 
потенциальное влияние токенизации объек-
тов недвижимости на их ликвидность, вы-
ражаемой в сроках экспозиции. В качестве 
основных методов исследования использо-
ваны общенаучные методы анализа и синте-
за, индукции, описательное моделирование. 
С их помощью были выделены преимуще-
ства использования токенов на недвижи-
мость в банковской сфере деятельности, 
в том числе в сделках РЕПО при управле-
нии банковской ликвидностью.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Повышение ликвидности нестандарти-
зированных активов RWA возможно за счет 
фрагментирования прав на активы реально-
го мира среди множества потенциальных 
инвесторов, а также создания цифровых 
торговых площадок для их организован-
ного обращения. Токенизация активов по-
зволяет более широкому кругу инвесторов 
участвовать на рынках, которые ранее были 
недоступны вследствие наличия высоких 
барьеров для входа. В настоящее время это 
становится возможным благодаря исполь-
зованию таких технологий, как технология 
распределенных реестров и технология 
блокчейн. По сути в распределенных базах 
данных происходит выпуск, учет и обраще-
ние цифровых прав в форме токенов на объ-
екты недвижимости.

Гипотетически в зависимости от кон-
струкции RWA в блокчейне может быть 
закреплено цифровое право на владение/
пользование, распоряжение, передачу в за-
лог и другое обременение объекта собствен-
ности1. При этом, несмотря на возможную 
очевидность влияния токенизации на лик-
видность базовых материальных активов, 
в настоящее время пока еще сложно коли-
чественно подтверждать предположения 
такого рода, тем более в отношении нестан-
дартизированных RWA. Это обусловлено 
отсутствием «связки» публичных регистров 
статистического учета в отношении сделок 
с нестандартизированными RWA. 

1 Российская Федерация. Законы. Гражданский кодекс 
Российской Федерации: Федер. закон № 51-ФЗ: принят 
Государственной Думой 21 октября 1994 года: послед. ред. // 
КонсультантПлюс. URL: https://www.consultant.ru/document/
cons_doc_LAW_5142/ (дата обращения: 14.02.2026). 
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Рис. 1. Ликвидность объектов недвижимости, выраженная в сроках экспозиции (схематично): 
0–90 дней – «высокая», 91–360 дней – «средняя», больше 361 – «низкая» 
Источник: составлено автором по результатам данного исследования

Отдельного рассмотрения заслужи-
вает вопрос о способах количественного 
и качественного измерения ликвидности, а  
также совокупных экономических, право-
вых и иных эффектов, которые порожда-
ет токенизация активов реального мира. 
Причем необходимо учитывать вариации 
в конструкции RWA, потенциально закре-
пляющие различные формы выражения 
цифрового права собственности на активы 
материального мира. 

Рассматривая недвижимость как нестан-
дартизированный актив, который, как пред-
полагается, можно использовать в качестве 
базового актива для RWA в сделках банков 
на рынке РЕПО, сформулируем понятие 
ликвидности в отношении выбранного ба-
зового актива. В данном контексте автор 
разделяет точку зрения Ассоциации банков 
России на понятие ликвидности, которое 
раскрыто в соответствующих методических 
рекомендациях по ликвидности объектов 
недвижимости для целей залога2. 

Под ликвидностью объекта недвижи-
мости понимается характеристика, позво-
ляющая оценить, насколько быстро объект 
может быть продан в рыночных условиях 
по стоимости, близкой к рыночной. Рыноч-
ные условия подразумевают проведение не-
обходимых мероприятий по экспонирова-

2 Методические рекомендации по оценке ликвидности 
объектов недвижимости для целей залога // Ассоциация 
банков России. URL: https://asros.ru/upload/iblock/209/
Metodicheskie_rekomendatsii.pdf (дата обращения: 
21.03.2026).

нию объекта на рынке и отсутствию каких-
либо ограничивающих продавца и покупа-
телей факторов. В качестве количественной 
меры ликвидности используется временной 
интервал, называемый сроком экспозиции. 
Под сроком экспозиции понимается период 
времени, в течение которого объект экспо-
нируется на рынке до достижения соглаше-
ния между продавцом и покупателем о его 
покупке3. 

Срок экспозиции объекта недвижимо-
сти носит вероятностный характер. Соот-
ветственно, конкретный срок, в течение 
которого будет продан объект недвижи-
мости, является случайной величиной (xt). 
В отсутствии возможности токенизации 
недвижимости ее ликвидность изначаль-
но определяется множеством внутренних 
и внешних факторов: местоположение объ-
екта, техническое состояние, наличие об-
ременений, наличие специфических осо-
бенностей или специализации, активность 
рынка, соотношение спроса и предложения 
и другие факторы. Поэтому, когда прогно-
зируется ликвидность объекта недвижимо-
сти, производится переоценка его экспози-
ции с учетом анализа множества факторов. 
Ликвидность как характеристика объекта 
может быть задана качественно, например: 
«высокая», «средняя», «низкая». Значения 
номинальной шкалы определяются грани-
цами срока экспозиции. Графическая интер-
претация такой шкалы приведена на рис. 1.

3 Там же.
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 а) частично выкупленные токены                    б) все токены объекта выкуплены

Рис. 2. Фрагментация объектов недвижимости на цифровые доли: (γ1S1)в. – выкупленный токен на 
долю в объекте недвижимости, (γ1S1)в. – невыкупленный токен на долю в объекте недвижимости. 

Источник: составлено автором по результатам данного исследования

В целях интерпретации влияния токе-
низации на ликвидность недвижимости 
предлагаем опустить пока ее виды (жилая, 
коммерческая, промышленная, складская 
и прочие). Ликвидность различных объ-
ектов недвижимости в рамках отдельного 
вида представляет собой некоторое распре-
деление объектов по срокам экспозиции. 
Каждый уровень ликвидности («высокий», 
«средний», низкий») включает некоторое 
число объектов недвижимости (nв., nс., nн.). 
При этом на протяжении некоторого интер-
вала времени, например календарного года, 
может формироваться условно постоянная 
часть экспозиции в пределах той или иной 
категории ликвидности. Эта устойчивая 
компонента схематична показана в виде 
«ступенчатого» графика.

Каждый уровень ликвидности объектов 
недвижимости образует свою условно по-
стоянную часть экспозиции, которую мож-
но условно представить в виде площади 
фигуры: B.

0LS  – для высокого уровня ликвид-
ности, 

0

c.
LS – для среднего уровня ликвидно-

сти, H.

0LS  – для низкого уровня ликвидности. 
Справедливо отметим, что различные фак-
торы, отмеченные выше, могут оказывать 
влияние на условно постоянную часть экс-
позиции. Поэтому графический материал, 
приведенный на рис. 1, является некоторой 
статической фиксацией экспозиции на рын-
ке недвижимости на определенный момент 
времени, например на конец года. На рис. 
1 условно обозначен средний уровень экс-
позиции объектов недвижимости (t0). 
По данным сервиса «Домклик» от Сбера, 

по состоянию на февраль 2025 года средний 
срок экспозиции на рынке жилой недвижи-
мости в России составил 107 дней4. Причем 
срок экспозиции за последние 3 года сни-
зился практически в два раза.

Особенность токенизации недвижимо-
сти заключается в возможности фрагмен-
тирования самой площади объекта недви-
жимости на малые, «цифровые» доли (γ), 
которые снимают имущественные и иные 
барьеры для широкого круга инвесторов 
и прочих интересантов (например, тех же 
банков). Другими словами, токенизация 
нестандартизированных активов способна 
усиливать воздействие неценовых факторов 
спроса, что должно отражаться на ликвид-
ности объектов недвижимости. При этом, 
как считает автор, меняется и форма пред-
ставления ликвидности. В данном случае 
экспозиция объекта недвижимости может 
быть связана как с «целым» объектом, так 
и с его фрагментированными, цифровыми 
долями (рис. 2). 

Отсюда следует, что обращение объекта 
недвижимости может быть связано не толь-
ко с актами купли-продажи всего объекта, 
но и с куплей-продажей его цифровых до-
лей в форме токенов. Считаем довольно 
субъективным решение о классификации 
по степени ликвидности объектов недвижи-
мости с неполностью выкупленными циф-
ровыми долями. Возможно, в дальнейшем 
в аналитических и практических целях та-
кие подходы будут проработаны. 

4  Сервис «ДомКлик» от Сбера. URL: https://blog.
domclick.ru (дата обращения: 21.02.2026).
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Рис. 3. Повышение ликвидности объектов недвижимости в результате их токенизации (схематично) 
Источник: составлено автором по результатам данного исследования

Однако в целях текущего исследования 
полагаем, что сама возможность приобре-
тения токенов на «фрагментированную» не-
движимость, позволит, в целом, повысить 
их ликвидность и обращаемость в эконо-
мике. Дополнительным доводом для такого 
предположения считаем возможное расши-
рение направлений использования токенов: 
в целях диверсификации сбережений, их 
использования в спекулятивных и арби-
тражных стратегиях, извлечения нематери-
альных выгод, использования в качестве за-
лога (например, банками в сделках РЕПО). 
На рис. 3 графически проиллюстрирован 
эффект от токенизации такого нестандарти-
зированного актива, как недвижимость. 

Как предполагается, данный эффект бу-
дет выражаться, при прочих равных услови-
ях, в сокращении среднего времени экспози-
ции объектов недвижимости и перераспреде-
ления объектов недвижимости по категори-
ям ликвидности. Количественный прирост 
в ликвидности объектов недвижимости 
( )B.

0 0

.
1 0, L

c
LS S+∆ +∆ , скорее всего, будет про-

исходит за счет повышения ликвидности их 
цифровых долей, так как они станут более 
доступными для широкого круга участни-
ков. В результате ускорения обращения циф-
ровых долей изменится и условная посто-
янная часть экспозиции ( )H.

0 0

.
1 0, ,c

L LS S−∆ −∆  
в особенности тех объектов недвижимости, 
которые ранее, до токенизации, отличались 
невысокой ликвидностью. Подытожив вы-
шесказанное, можно выдвинуть эндотери-

ческое предположение о том, что участие 
банков в сделках РЕПО на денежном рынке, 
где в качестве залоговых активов (с одной 
стороны сделки) используются RWA на не-
движимость, при прочих равных, будет спо-
собствовать повышению ликвидности ба-
зовых активов, их обращаемости на рынке. 
Среди возможных индикаторов повышения 
ликвидности могут рассматриваться: 

‒ средний срок экспозиции объекта не-
движимости/цифровых долей;

‒ изменения в количестве объектов не-
движимости, в том числе суммарного про-
цента их долей, по которым снизился срок 
экспозиции и/или которые перешли в луч-
шую подгруппу по категории ликвидности;

‒ количественные показатели и форми-
рующиеся тенденции совершенных сделок 
со стороны банков с RWA на недвижимость;

‒ и другие. 
Токенизация активов реального мира 

может оказать влияние не только на ликвид-
ность токенизируемых активов. Обращение 
токенов на недвижимость может использо-
ваться банками при управлении своей лик-
видностью. На рис. 4 приведена типовая 
схема стабилизации текущих пассивов бан-
ка с использованием сделок РЕПО.

Стабилизация банковских ресурсов, 
прежде всего текущих пассивов, отличаю-
щихся более выраженной волатильностью, 
возможна за счет операций на рынке меж-
банковского кредитования, совершения об-
менных сделок РЕПО. 
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Рис. 4. Типовая схема стабилизации текущих пассивов банка с использованием сделок РЕПО 
Источник: составлено автором по результатам данного исследования

В ряде случаев вариативная компонен-
та текущих пассивов банка выражается 
в существенным оттоке денежных средств 
с клиентских счетов [15]. В соответствии 
с используемой банком моделью трансфор-
мации денежных средств клиентов в бан-
ковские ресурсы банк покрывает такие не-
регулярные существенные оттоки средств 
либо посредством межбанковского креди-
тования, либо используя обменные сделки 
РЕПО на денежном рынке (междилерское 
РЕПО, РЕПО с центральным контрагентом, 
РЕПО с Центральным банком, РЕПО с кли-
ринговым сертификатом участия). Причем 
сделки РЕПО предполагают сразу же пере-
дачу залога от продавца (банка, привлека-
ющего денежные средства, то есть «лик-
видность» в соответствующей валюте) по-
купателю (банку, предоставляющему «лик-
видность»), что снижает риски, связанные 
с заемщиком. В иных случаях, когда вариа-
тивная компонента текущих пассивов бан-
ка выражается в существенном притоке де-
нежных средств на клиентские счета, банк 
размещает средства в доходные инструмен-
ты на денежном рынке либо предоставляет 
денежные средства («ликвидность»), ис-
пользуя сделки РЕПО.

Полагаем, что расширение списка обе-
спечения под сделки РЕПО и включение 
в него, в том числе нестандартизированных 
RWA, позволит банкам:

‒  расширить возможности (и объемы) 
привлечения средств;

‒  в определенной степени снизить ри-
ски ликвидности;

‒  повысить гибкость процесса управ-
ления банковской ликвидностью, проявля-
ющейся в способности банков быстро ме-
нять стратегию управления ликвидностью 
в зависимости от складывающейся ситуа-
ции на микро- и макроуровне.

Расширение возможностей (и объемов) 
привлекаемых средств исходит из предпо-
ложения о том, что расширяется список 
возможных залоговых активов. При этом 
привлекательность RWA, например, на не-
движимость в данном аспекте обеспечи-
вается, как предполагается, снижением 
относительных трансакционных издер-
жек, временных и операционных затрат, 
связанных с их выпуском, учетом и обра-
щением благодаря использованию техно-
логии блокчейн. Кроме этого, в качестве 
залога в сделках РЕПО могут выступать 
цифровые права, которые связаны с ге-
нерацией денежного потока в результате 
использования базового материального 
актива (например, от сдачи коммерческой 
недвижимости в аренду). Тем самым за-
логовое имущество может иметь более 
привлекательные качества с точки зрения 
доходности. Конечно, важным замечани-
ем на предмет реализации потенциала ис-
пользования RWA в банковской сфере де-
ятельности является дальнейшее развитие 
институциональных основ для их обраще-
ния. Это относится и к инфраструктуре 
финансового рынка, и к организации меж-
ведомственного обмена данными, и к нор-
мативному правовому регулированию, 
и к прочим компонентам.
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В отношении снижения рисков лик-
видности и повышения, в целом, гибкости 
процесса управления банковской ликвидно-
стью следует отметить, что RWA, как было 
отмечено выше, обладает уникальными 
качествами. При должном уровне органи-
зации их обращения на финансовом рынке 
RWA обладают потенциалом обеспечить 
диверсификацию активов банков и одновре-
менно с этим обеспечить высокую скорость 
конвертации в наиболее ликвидные активы 
(с наименьшими трансакционными издерж-
ками) в случаях негативного воздействия 
факторов на ликвидность банка. 

Заключение

Проведенное исследование позволило 
формализовать проекции токенизации ак-
тивов реального мира на их ликвидность 
и возможности использования в банковской 
сфере деятельности. Выпуск и обращение 
цифровых прав на такие нестандартизиро-
ванные активы, как недвижимость, позволит 
расширить круг потенциальных инвесторов 
и тем самым будет содействовать привлече-
нию капитала на российский финансовый 
рынок. Кроме этого, повышение ликвид-
ности объектов недвижимости за счет об-
ращения в блокчейне их цифровых долей, 
представленных в форме токенов, расши-
ряет потенциальные направления использо-
вания этих токенов. В частности, цифровые 
активы имеют пока еще не раскрытый по-
тенциал для использования банками в сдел-
ках РЕПО на денежном рынке. Определен-
ными ограничениями в реализации данного 
потенциала выступают правовые и инфра-
структурные компоненты. С правовой точ-
ки зрения, в России существуют ограниче-
ния на выпуск цифровых прав на объекты, 
подлежащие государственной регистрации. 
В отношении же инфраструктуры необхо-
димо, по сути, создание организованного 
рынка обращения нестандартизированных 
RWA с соответствующим межведомствен-
ным взаимодействием. 
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