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На основе данных Банка России и Московской биржи за 2025 год предложена архитектура роз-

ничного сегмента финансового рынка России, включающая организационную, институциональную

и информационную инфраструктуру. Разработан алгоритм трёхкомпонентной рейтинговой оценки

поставщиков финансовых услуг на основе оценок государства, саморегулируемых и общественных

организаций. Результаты соотнесены с консультационным докладом Банка России о национальной

цифровой инфраструктуре 2025 года.

2025 год стал переломным для розничного сег-

мента финансового рынка России по масштабу

вовлечённости частных лиц. По данным Мос-

ковской Биржи, количество частных инвесторов

с брокерскими счетами за год увеличилось на

5 млн человек и достигло 40,1 млн, а объём вло-

жений в ценные бумаги вырос вдвое и составил

2,5 трлн руб. [16]. Одновременно Банк России

зафиксировал качественную трансформацию

поведения розничных инвесторов: по данным

аналитического материала «Рынок розничных

инвестиций», в 2025 году частные инвесторы де-

монстрировали контрциклическое поведение —

продавали бумаги на росте и покупали на сни-

жении котировок, стабилизируя рынок [13].

При этом инфраструктура, обеспечивающая до-

ступ частного инвестора к финансовым орга-

низациям, остаётся фрагментированной. В сен-

тябре 2025 года Банк России опубликовал для

общественного обсуждения консультационный
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доклад «Национальная цифровая инфраструк-

тура финансового рынка», в котором инфра-

структура описана через три уровня — цифро-

вую идентификацию, цифровые платежи и об-

мен данными, а критерии допуска участников

определяются как последовательность оценки,

взаимодействия с рынком и периодической пе-

реоценки [5]. Показательно, что даже в этом

программном документе регулятора отсутству-

ет единый формализованный алгоритм рейтин-

гового допуска конкретных поставщиков фи-

нансовых услуг к цифровой платформенной ин-

фраструктуре — эта задача остаётся открытой

и определяет предмет настоящего исследова-

ния.

Целью статьи является разработка архитектуры

розничного сегмента финансового рынка Рос-

сии, объединяющей организационную, институ-

циональную и информационную инфраструкту-

ру, а также авторского алгоритма трёхкомпо-

нентной рейтинговой оценки поставщиков фи-

нансовых услуг для доступа к единой цифровой

платформе розничного инвестирования. Зада-

чи исследования: систематизировать элементы

инфраструктуры розничного сегмента; описать

её на данных 2025 года; предложить и обосно-

вать шкалу рейтингового отбора поставщиков;

сопоставить полученные результаты с подходом

Банка России.

Методологическую основу исследования со-

ставили сравнительный анализ статистических

данных Банка России и Московской биржи за

2024–2025 годы, контент-анализ регуляторных

документов — консультационного доклада Бан-

ка России о национальной цифровой инфра-

структуре и Базового стандарта защиты прав

получателей финансовых услуг [2; 5], а также

метод экспертного шкалирования, применённый

при построении трёхкомпонентной рейтинговой

оценки поставщиков финансовых услуг. Инфор-

мационную базу составили официальные ста-

тистические материалы Банка России, Москов-

ской биржи и данные информационного агент-

ства «Интерфакс» за 2025 год [10; 11; 13; 16].

Понятие финансовой инфраструктуры и её эле-

ментов раскрыто в работе В. Н. Алексеева, ко-

торый рассматривает её с позиции понятийно-

гносеологического, количественного, оценочно-

го, оптимизационного и функционального под-

ходов, не выделяя, однако, розничный сегмент

как самостоятельный объект [1]. В отличие от

его общей модели и от трёхуровневой модели

Банка России, ориентированной на общенаци-

ональную инфраструктуру (идентификация —

платежи — обмен данными) [5], для розничного

сегмента предлагается архитектура из трёх вза-

имодополняющих видов инфраструктуры, ори-

ентированных не на технологический уровень,

а на характер регулирующего воздействия.

Организационная инфраструктура определя-

ет формы взаимодействия участников рынка:

бизнес-модели дистрибуции финансовых про-

дуктов, порядок интеграции финансовых и нефи-

нансовых компаний, схемы совместных (мульти-

контрагентных) финансовых продуктов.

Развитие организационной инфраструктуры

в 2025 году сопровождается усилением кон-

куренции между банковскими экосистемами

и независимыми финансовыми маркетплей-

сами за розничного клиента, что порождает

риск навязывания сопутствующих продуктов

при кросс-продажах внутри интегрированных

бизнес-моделей [3]. В этой связи организацион-

ная инфраструктура нуждается не только в тех-

нологической, но и в поведенческой регламен-

тации — установлении требований к раскрытию

информации о том, какие продукты входят в эко-

системное предложение на правах партнёрства,

а какие эмитированы непосредственно органи-

затором платформы.

Институциональная инфраструктура охватывает

состав участников, операторов, посредников

и регуляторов: кредитные организации, стра-

ховщиков, операторов инвестиционных и инфор-

мационных платформ, рейтинговые агентства,

органы аудита и контроля.

Информационная инфраструктура обеспечива-

ет сбор, обработку и передачу финансовой

информации, включая механизмы цифровой
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идентификации клиента [14] и правовой режим

обращения цифровых финансовых активов [6];

она рассматривается как наиболее динамично

развивающийся элемент архитектуры.

Таблица 1 систематизирует элементы предло-

женной архитектуры по видам инфраструктуры

и связывает их с институтами, действующими

в розничном сегменте финансового рынка Рос-

сии по состоянию на 2025 год.

Таблица 1. Элементы архитектуры инфраструктуры розничного сегмента финансового рынка России.

Организационная

Бизнес-модели дистрибуции,

интеграционные и мультиконтрагентные

продукты

Банковские экосистемы, финансовые

супермаркеты, партнёрские программы

страховщиков и банков

Институциональная
Операторы платформ, посредники,

регуляторы, рейтинговые агентства

105 операторов инвестиционных

платформ, 13 операторов финансовых

платформ, 19 операторов

информсистем выпуска ЦФА [10]

Информационная
Идентификация клиента, обмен

данными, учёт цифровых активов

Реестры операторов Банка России,

системы KYC/CDD, информационные

системы выпуска ЦФА

Вид

инфраструктуры
Элементы Институты (по состоянию на 2025 г.)

Источник: Составлено авторами на основе [1; 3; 6; 10; 14].

Принципы использования инфраструктуры

сформированы на основе обобщения рассмот-

ренных выше подходов [1; 6; 7] и адаптированы

к специфике розничного сегмента.

Актуальность. Операции с финансовыми и циф-

ровыми финансовыми активами учитывают теку-

щий курс актива и биржевые показатели.

Законность. Обращение цифровых финансовых

активов регулируется Федеральным законом от

31.07.2020 № 259-ФЗ [9], определяющим их как

объект имущественных отношений [6].

Безопасность. Операции защищены технологи-

ями надзора (SupTech, RegTech) и процедурами

идентификации клиента [14].

Целесообразность.Использование инфраструк-

туры оправдано только при достижении конеч-

ного финансового результата участника.

Интегрированность. Операции возможны толь-

ко в интегрированной цифровой среде суще-

ствующих в России и за рубежом финансовых

платформ, что согласуется с принципом инте-

роперабельности, заложенным Банком России

в основу национальной цифровой инфраструк-

туры [5].

Институциональная инфраструктура рознич-

ного сегмента, значимость инвестиционных

платформ в которой отмечена Е.Г. Руссковой,

Е.В. Чайкиной и В.Ю. Чайкиным [12], прошла

в 2025 году заметную трансформацию. По дан-

ным обзора платформенных сервисов Банка Рос-

сии, реестр операторов инвестиционных плат-

форм на 31 декабря 2025 года включал 105

организаций: в течение года в реестр была

внесена 21 новая запись и исключено 9 [10].

Общий объём финансирования через инвести-

ционные платформы (краудфандинг) составил

57,1 млрд руб., увеличившись на 5% по сравне-

нию с предыдущим годом, преимущественно за

счёт краудлендинга; объём привлечения через

краудинвестинг (облигационные выпуски) соста-

вил 74,7 млн руб. [10].

При этом активность розничных инвесторов на

платформах краудфандинга снизилась: сред-

нее число активных инвесторов за год сокра-

тилось на 31% и составило 37,6 тыс. человек

при общем зарегистрированном пуле 231,9 тыс.

лиц, а среднее число активных получателей

финансирования — на 22%, до 2,8 тыс. чело-

век [10]. Одновременно сегмент финансовых
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маркетплейсов показал кратно более высокую

динамику: число операторов финансовых плат-

форм выросло до 13 (три новых участника за год),

число подключённых финансовых организаций —

до 255 (+76%), число получателей услуг — до

8,4 млн человек (+58%), а объём сделок — до

498,4 млрд руб. (+42% год к году) [10].

Разнонаправленная динамика двух институцио-

нальных форм — падение активности в нишевом

краудфандинге и кратный рост активности фи-

нансовых маркетплейсов — подтверждает тезис

о том, что розничный инвестор в 2025 году

голосует в пользу агрегирующих платформ с ши-

роким выбором поставщиков, а не узкоспециа-

лизированных инвестиционных сервисов. Это

создаёт институциональный запрос именно на

архитектуру единой платформы с прозрачным

механизмом допуска поставщиков, предлагае-

мую далее в статье.

Таблица 2. Динамика институциональной инфраструктуры розничного сегмента, 2024–2025 гг.

Операторы инвестиционных платформ,

ед.
93* 105 +21/−9

Операторы финансовых платформ, ед. 10 13 +3

Объём сделок финансовых

маркетплейсов, млрд руб.
351,0* 498,4 +42%

Объём размещения ЦФА, млрд руб. 594 1 650 +2,8 раза

Частные инвесторы на Мосбирже, млн

чел.
35,1 40,1 +5,0 млн

Показатель 2024 г. 2025 г. Динамика

* Расчётное значение на начало периода по данным годовой динамики.

Источник: Составлено авторами по [10; 11; 16].

Рынок цифровых финансовых активов (ЦФА)

как элемент информационной инфраструктуры

в 2025 году вырос в 2,8 раза — с 594 млрд руб.

до 1,65 трлн руб. размещений, при этом на протя-

жении 2023–2025 гг. долговые ЦФА устойчиво

занимали около 98% объёма рынка [11]. Показа-

тельна структура эмитентов: около 60%совокуп-

ного объёма размещений в 2023–2025 гг. при-

шлось на операторов информационных систем,

контролируемых тремя банковскими группами,

тогда как число небольших эмитентов, использу-

ющих исключительно ЦФА без выхода на облига-

ционный рынок, увеличилось с 62 в 2023 году до

161 к концу 2025 года [11]. Одновременно в 2025

году зафиксировано 11 дефолтов эмитентов ЦФА

по 12 выпускам на сумму около 1,4 млрд руб., что

составляет 0,2% объёма рынка, но обозначает

новый для розничного инвестора вид кредитно-

го риска [11].

Результаты анализа показывают, что информа-

ционная инфраструктура розничного сегмен-

та развивается неравномерно: цифровизация

опережает формирование единых стандартов

проверки надёжности поставщиков и эмитен-

тов. Это подтверждает необходимость форма-

лизованного механизма допуска, не сводящего-

ся к техническому подключению к платформе,

а включающего содержательную оценку постав-

щика услуг— именно такоймеханизм предложен

далее.

Реализация предложенной архитектуры на прак-

тике потребует уточнения действующей норма-

тивной базы. Федеральный закон о цифровых

финансовых активах [9] не содержит рейтинго-

вых требований к операторам информационных

систем выпуска цифровых финансовых активов,

ограничиваясь регистрационными процедурами

Банка России. Базовый стандарт защиты прав

получателей финансовых услуг [2] регламен-

тирует взаимодействие с частными инвесто-

рами только применительно к членам саморе-

гулируемых организаций, оставляя вне сферы
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действия часть новых участников рынка ЦФА,

для которых членство в СРО не является обя-

зательным условием деятельности. Устранение

этого регуляторного пробела возможно двумя

способами: либо закреплением предложенной

трёхкомпонентной шкалы в качестве обязатель-

ного приложения к правилам организатора плат-

формы, что не требует изменения федерального

законодательства и может быть реализовано

на уровне внутренних документов Банка Рос-

сии, либо изданием отдельного нормативного

акта, распространяющего требования рейтин-

говой оценки на всех операторов информаци-

онных систем вне зависимости от их членства

в саморегулируемых организациях. Второй путь

предпочтителен с точки зрения полноты охва-

та рынка, однако первый обеспечивает более

быстрое внедрение механизма без прохождения

полного законотворческого цикла, что особенно

значимо на фоне продолжающегося роста числа

малых эмитентов цифровых финансовых активов

и связанных с ними случаев дефолта.

Таблица 3. SWOT-анализ информационной инфраструктуры розничного сегмента (данные 2025 г.)

Сильные стороны Слабые стороны

Внутренние

факторы

Кратный рост финансовых

маркетплейсов (+42% по обороту, +76%

по числу партнёров) [10]; рост

размещений ЦФА в 2,8 раза [11]

Концентрация 60% рынка ЦФА у трёх

банковских групп [11]; появление

дефолтов эмитентов ЦФА (0,2%

рынка) [11]

Возможности Угрозы

Внешние факторы

Рост числа малых эмитентов ЦФА (с 62

до 161) [11]; переход розничного

инвестора к агрегирующим

платформам [10]

Снижение активности в краудфандинге

(−31% инвесторов) [10]; риск утраты

доверия при повторении дефолтов

ЦФА [11]

Источник: Составлено авторами по [10; 11].

Ключевым элементом предложенной архитек-

туры выступает алгоритм допуска поставщиков

финансовых услуг к единой цифровой платфор-

ме розничного сегмента. В отличие от поэтап-

ной, но содержательно неформализованной про-

цедуры допуска, обозначенной Банком России

в докладе о национальной цифровой инфра-

структуре («оценка — взаимодействие с рын-

ком — решение — переоценка») [5], предлагает-

ся количественная шкала, формируемая тремя

независимыми экспертными группами.

Государство. Рейтинговая комиссия в лице

представителей Банка России оценивает ба-

зовое соответствие организации требовани-

ям регулятора: наличие лицензий, соответ-

ствие законодательству и лимитам собственных

средств, компетенции штата, отсутствие проце-

дуры банкротства, использование современных

программно-технических средств.

Саморегулируемые организации. Оценивают

соблюдение прав и интересов частных инве-

сторов, статистику отказов в удовлетворении

требований инвесторов, наличие программных

средств постоянного доступа к счетам и пол-

ноту линейки инвестиционных инструментов;

состав критериев соотносится с положениями

Базового стандарта защиты прав и интересов

получателей финансовых услуг, оказываемых

членами саморегулируемых организаций [2].

Возможность делегирования части контрольных

функций государства саморегулируемым орга-

низациям подтверждается практикой страхово-

го рынка [15].

Общественные организации. Рейтинговые

агентства оценивают опыт работы организации

с частными инвесторами, её бизнес-модель

и удовлетворённость клиентов капиталом

и сервисом. Усиление роли национальных рей-

тинговых агентств («Эксперт РА», «Националь-

ное рейтинговое агентство», «Национальные
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кредитные рейтинги») относительно междуна-

родной «большой тройки» после 2022 года,

отмеченное М. А. Киракосян [4], делает их

ключевым источником независимой оценки

в данной группе.

Итоговая шкала формируется суммировани-

ем баллов трёх экспертных групп: максималь-

ное значение составляет 24 балла (по 8 баллов

на группу), минимальное допустимое количе-

ство баллов для допуска финансовой органи-

зации к платформенной инфраструктуре уста-

новлено на уровне 9 баллов. Такая конструк-

ция обеспечивает сбалансированный учёт ре-

гуляторных, отраслевых и клиентских критериев

и снижает риск допуска на платформу недобро-

совестных участников, включая эмитентов ЦФА,

по которым в 2025 году уже зафиксированы

случаи дефолта [11].

Таблица 4. Структура трёхкомпонентной рейтинговой оценки поставщиков финансовых услуг.

Государство

Лицензии, соответствие

законодательству, лимиты

собственных средств,

компетенции штата, отсутствие

банкротства,

программно-технические

средства

6 0–8

Саморегулируемые

организации

Соблюдение прав инвесторов,

статистика отказов, доступ

к счетам, полнота инструментов

5 0–8

Общественные организации

Опыт работы, бизнес-модель,

удовлетворённость капиталом

и сервисом

4 0–8

Экспертная группа Состав критериев
Число

критериев

Диапазон бал-

лов

Источник: Составлено авторами.

Применимость алгоритма можно проиллюстри-

ровать условным примером на основе реаль-

ной институциональной базы 2025 года. Из

255 финансовых организаций, подключённых

к операторам финансовых платформ [10], часть

являются длительно действующими системно

значимыми банками с полным набором лицензий

и историей обслуживания частных инвесторов,

часть — новыми участниками рынка ЦФА, среди

которых Банк России зафиксировал 11 случаев

дефолта по итогам года [11]. Системно значимая

организация с полным набором лицензий, дли-

тельной историей работы с частными инвесто-

рами и высокими оценками СРО и рейтинговых

агентств закономерно набирает 21–24 балла

и получает доступ к платформе без ограничений.

Организация, впервые выходящая на рынок ЦФА

(по аналогии с малыми эмитентами, число кото-

рых выросло с 62 до 161 за 2023–2025 гг. [11]), как

правило, не имеет длительной статистики отка-

зов в удовлетворении требований инвесторов

и устойчивой репутации в рейтинговых агент-

ствах, что закономерно снижает её оценку по

группам «СРО» и «общественные организации»

до 2–4 баллов при сохранении высокой оценки

государственной группы (лицензии в порядке).

Итоговый балл такой организации, по оценке

авторов, будет находиться в диапазоне 10–14 —

выше порога допуска, но недостаточно для раз-

мещения в приоритетных разделах платформы,

что стимулирует накопление репутации до полу-

чения более широкого доступа. Такой результат

согласуется с задачей алгоритма — не исклю-

чать новых участников автоматически, а диффе-

ренцировать условия их доступа к платформе

пропорционально подтверждённой надёжности.
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Рассмотрим второй иллюстративный сцена-

рий — оператора информационной системы, спе-

циализирующегося исключительно на выпуске

цифровых финансовых активов. При отсутствии

нарушений со стороны регулятора такая ор-

ганизация получает от группы «Государство»

близкую к максимальной оценку (7–8 баллов

из 8), однако по группе «Саморегулируемые ор-

ганизации» её оценка ограничена 3–4 баллами

из-за короткой истории обслуживания частных

инвесторов и неполной линейки инструментов,

а по группе «Общественные организации» —

2–3 баллами вследствие отсутствия кредитного

рейтинга и низкой узнаваемости бренда. Ито-

говый балл в диапазоне 12–15 превышает порог

допуска (9 баллов), но не достигает уровня, при

котором организация размещается в приори-

тетных разделах платформы, что стимулирует

эмитента к накоплению репутационной истории,

а не к однократному прохождению формальной

проверки.

Практическим воплощением предложенной ар-

хитектуры выступает единая цифровая платфор-

ма обращения с финансовыми активами роз-

ничного сегмента, спроектированная по модели

финансового маркетплейса [3] с встроенным

модулем рейтинговой оценки. Организатором

платформы предлагается определить Банк Рос-

сии, управляющими посредниками — банков-

ские приложения и сервисы системно значимых

банков и брокеров, участниками — професси-

ональных и непрофессиональных инвесторов,

а также эмитентов цифровых финансовых акти-

вов.

Функционал платформы структурирован по пяти

разделам: «Инвестор» — статус, инструменты,

доходность инвестора; «Финансовый супермар-

кет» — предложения банков, брокеров, стра-

ховщиков и управляющих компаний с фильтра-

ми и ИИ-подбором портфеля; «Котировки» —

котировки инструментов в реальном времени;

«Управление» — доступ к брокерам и довери-

тельным управляющим; «Поддержка» — техниче-

ское сопровождение пользователей.

Доступ розничного инвестора к платформе обес-

печивается процедурой идентификации клиента

(KYC/CDD), которая в современных условиях

реализуется через биометрические и цифровые

сервисы проверки личности [14] и соотносит-

ся с уровнем «цифровая идентификация» на-

циональной цифровой инфраструктуры Банка

России [5]. Доступ финансовой организации

к платформе обеспечивается прохождением

трёхкомпонентной рейтинговой оценки, описан-

ной выше. Инвестор в режиме реального вре-

мени может проверить рейтинг организации,

заключениеСРОимнения рейтинговых агентств,

что снижает информационную асимметрию при

выборе поставщика финансовых услуг.

Ожидаемый экономический эффект от внедре-

ния предложенной архитектуры и алгоритма

связан прежде всего со снижением информаци-

онной асимметрии между розничным инвесто-

ром и поставщиком финансовых услуг: наличие

публичной и воспроизводимой шкалы оценки

позволяет инвестору сопоставлять организации

по единым критериям, а не полагаться исключи-

тельно на маркетинговые материалы платформ.

Для регулятора эффект состоит в возможно-

сти использовать итоговый балл как индикатор

при приоритизации надзорных мероприятий —

организации с оценкой, близкой к пороговой

(9–11 баллов), закономерно требуют более ча-

стого мониторинга, чем организации с оцен-

кой 20 баллов и выше. Для самой платформы

предложенный механизм снижает репутацион-

ные риски, связанные с допуском организаций,

впоследствии допустивших нарушения, что осо-

бенно актуально на фоне зафиксированных Бан-

ком России 11 дефолтов эмитентов цифровых

финансовых активов в 2025 году [11].

Таким образом, в результате исследования на

данных 2025 года предложена и описана ар-

хитектура розничного сегмента финансового

рынка России, включающая организационную,

институциональную и информационную инфра-

структуру. Показано, что институциональная ин-

фраструктура в 2025 году развивается разнона-

правленно: при снижении активности в нишевом

краудфандинге (−31% инвесторов) кратно вырос
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сегмент финансовых маркетплейсов (+42% по

обороту) и рынок цифровых финансовых активов

(+2,8 раза), что формирует запрос на единый

и прозрачный механизм допуска поставщиков

услуг.

Разработан алгоритм доступа поставщиков фи-

нансовых услуг на основе трёхкомпонентной

рейтинговой оценки, устанавливающий мини-

мальный (9 баллов) и максимальный (24 балла)

пороги допуска организации к цифровой плат-

форме. В отличие от поэтапной, но неформа-

лизованной процедуры допуска, обозначенной

Банком России в консультационном докладе

о национальной цифровой инфраструктуре 2025

года, предложенный алгоритм задаёт количе-

ственную и воспроизводимую шкалу оценки,

применимую в том числе к новым участникам

рынка ЦФА, доля дефолтов среди которых тре-

бует дополнительного контроля.

Практическая значимость результатов состо-

ит в возможности использования архитектуры

и алгоритма при проектировании единой циф-

ровой платформы розничного сегмента и при

разработке критериев допуска финансовых ор-

ганизаций со стороны государства, саморегу-

лируемых и общественных организаций. Даль-

нейшие исследования могут быть направлены

на количественную апробацию алгоритма на

полной выборке из 255 финансовых организа-

ций, подключённых к операторам финансовых

платформ в 2025 году, и на мониторинг связи

рейтинговой оценки с последующей дефолтно-

стью эмитентов. Отдельного изучения требуют

вопросы эмпирической калибровки весовых ко-

эффициентов внутри каждой экспертной группы,

апробации алгоритма совместно с саморегули-

руемыми организациями и рейтинговыми агент-

ствами на пилотной выборке, а также возмож-

ность распространения предложенной архитек-

туры на сегмент квалифицированных розничных

инвесторов, для которых Банком России уста-

новлены расширенные требования к раскрытию

информации.
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