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Аннотация. В статье рассмотрены преимущества токенов перед другими фи-

нансовыми инструментами, проанализированы тенденции выпуска токенов ли-
зинговыми компаниями (как наиболее активными участниками данного рынка), 
выработаны предложения по соответствующему вопросу. 
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ICO (от англ. Initial Coin Offering – первичное предложение монет) – это способ 

привлечения инвестиций посредством выпуска цифровых финансовых активов 
(токенов) на основе блокчейн-технологий [1, с. 59]. Токен можно представить как 
цифровую информацию, принадлежащую некоторому владельцу и удостоверяю-
щую его права в отношении некоторого объекта. 

 Для коммерческих организаций интерес представляют токены, которые по 
своему экономическому смыслу соответствуют облигациям – удостоверяют права 
владельца на возврат номинальной стоимости через установленный срок и на по-
лучение установленного процентного дохода. 

Несмотря на схожесть вышеуказанных токенов с традиционными облигациями, 
по своему юридическому статусу, технической реализации это два принципиаль-
но разных финансовых инструмента, и эти различия и определяют преимущества 
и недостатки данных способов привлечения средств. 

С юридической точки зрения токены не признаются ценными бумагами, соот-
ветственно, процедуры их выпуска, размещения, обращения, погашения не регу-
лируются законодательством о рынке ценных бумаг, и это определяет тот факт, 
что выпуск токенов требует совершения гораздо меньшего объема администра-
тивных процедур, чем выпуск облигаций, что существенно сказывается на стои-
мости соответствующих услуг по размещению активов. 

С технической точки зрения токен – это запись в распределенном реестре (базе 
данных, распределенной между несколькими устройствами в сети). Учет токенов 
автоматизирован – нет потребности в деятельности депозитариев, их заменяют 
виртуальные кошельки. Обращение токенов осуществляется на специальных 
криптоплатформах, находящихся под управлением оператора (в Беларуси это 
платформа Finstore). Криптоплатформу можно сравнить с фондовой биржей. При 
этом для торговли на криптоплатформе нет необходимости привлечения посред-
ников (брокеров), что также снижает издержки для эмитента. 

На 17.10.2022 на платформе Finstore предлагаются к покупке 44 выпуска токе-
нов от 32 различных эмитентов. Суммарный объем предложения составляет 58,8 
млн р. в экв., из них 53,8 % – токены лизинговых компаний. Это показывает, что 
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для лизинговых компаний токены являются привлекательным инструментом при-
влечения средств. Подробнее проанализируем выпуск токенов лизинговыми ком-
паниями. 

На 14.10.2022 суммарный объем выпусков токенов лизинговых компаний в об-
ращении (без учета доли размещения токенов в выпусках) составил 126,0 млн р. в 
экв. (в сравнении с объемом совокупного лизингового портфеля лизинговых ком-
паний – 7,7 млрд р. на 01.07.2022 [2, с. 16] – это достаточно мало (1,6 %)). Из них 
объем размещенных токенов (т.е. купленных инвесторами) составляет только 69,3 
млн р. в экв. (55 %). Эмитентов токенов среди лизинговых компаний 22, хотя в 
реестре лизинговых компаний Национального банка находится 101 компания [3]. 
Эти данные показывают, что такой финансовый инструмент, как токены, исполь-
зуется далеко не всеми лизинговыми компаниями и в достаточно малом объеме. 

На рисунке 1 продемонстрированы наиболее успешные лизинговые компании 
по размещению токенов. 

 

 
Рисунок 1. – Успешность выпуска токенов и количество выпусков токенов в обращении, 

размещение которых завершено, по лизинговым компаниям на 14.10.2022 
Примечание – Источник: собственная разработка на основе [4]. 
 
Успешность выпуска здесь рассчитана как отношение объема размещенных 

токенов в выпусках, находящихся в обращении, срок размещения которых истек 
или которые были полностью реализованы, к суммарному объему таких выпус-
ков. Наиболее успешно используют токены такие компании, как Авангард-
Лизинг, Внешнеэкономическая лизинговая компания, Дженерал лизинг, Финансы 
и механика. 

Токены лизинговых компаний, предлагаемые к продаже на 14.10.2022, харак-
теризуются более высокими средними ставками дохода и меньшими средними 
сроками обращения, чем в среднем по суммарному предложению токенов (соот-
ветственно ставки дохода 29,3 % и 22,9 % в белорусских рублях, 12,2 % и 8,7 % в 
долларах США; сроки: 30,7 и 36,0 месяцев в белорусских рублях, 40,8 и 41,5 ме-
сяцев в долларах США).  

Как отмечалось ранее, экономический смысл традиционных облигаций и токе-
нов совпадает. Проведем анализ статистических данных, характеризующих вы-
пуск и обращение токенов и облигаций лизинговых компаний в нашей стране. 
Полученные результаты позволят определить наиболее подходящие области при-
менения указанных финансовых инструментов. Результат представлен на рисунке 
2. 
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Рисунок 2. – Сопоставление условий размещения токенов и облигаций белорусскими  

лизинговыми компаниями 
Примечания: 
* – Не учитываются уже полностью распроданные выпуски; 
**– Среднее значение рассчитано по объему размещенных токенов (облигаций); 
Источник: собственная разработка по данным [4] и [5]. 
 
Анализ показывает, что при выпуске токенов эмитенты надеются реализовать 

их за более короткий срок (в среднем 1,3 года, у облигаций – 3 года). Более быст-
рое привлечение инвесторов достигается более высокими ставками, чем у облига-
ций. В белорусских рублях средние ставки соответственно составляют 28,8 % и 
12,1 %; в долларах США– 10,1 % и 6,8 %. 

Средний срок обращения у токенов существенно ниже, чем у облигаций – 3,0 и 
6,3 лет соответственно.  

Средняя номинальная стоимость токена ниже, чем у облигации – 56,2 и 178,2 
белорусских рублей, 1 290,8 и 10 064,1 долларов США соответственно. 

Средний объем выпуска токенов ниже, чем у облигаций: в белорусских рублях 
– 0,5 и 3,1 млн р., в долларах США – 0,4 и 1,0 млн долларов США соответственно. 

В размещенных выпусках токенов реализовано в среднем 58,0 % запланиро-
ванного объема, в случае облигаций – 64,9 %. Однако в разрезе валют можно ви-
деть, что в случае токенов и облигаций, номинированных в белорусских рублях, 
ситуация обратная – токены в национальной валюте реализуются лучше, чем об-
лигации (58,2 и 21,5 % соответственно). В случае инвестирования в иностранной 
валюте для инвесторов облигации оказываются предпочтительнее токенов (94,0 и 
59,6 % соответственно в долларах США). 

Следует отметить, что такие характеристики токенов, как ставки дохода, сроки 
обращения, номинальная стоимость являются достаточно изменчивыми и быстро 
реагируют на изменяющиеся экономические условия.  

Всплеск эмиссии токенов наблюдался во 2-м квартале 2022 г. – токены выпу-
стили 17 эмитентов суммарно на 21,2 млн бел. р. в экв. При этом ставки по токе-
нам существенно выросли, а сроки обращения – упали. 
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Рисунок 3. – Динамика средних процентных ставок и сроков обращения новых выпусков 

токенов 
Примечание – Источник: собственная разработка на основе [4]. 
 
Ставки  по токенам в белорусских рублях увеличились до максимального зна-

чения в 35 % годовых, в среднем во 2-м квартале 2022 г. – 33 % годовых (в 3-м 
квартале было выпущено только 2 выпуска токенов в белорусских рублях, что не 
является репрезентативной выборкой). Средний срок обращения – чуть более 2 
лет. Средняя номинальная стоимость токена – 49 р. 

Ставки по токенам в долларах США составили в среднем 15 % в 3-м квартале 
2022 г. Средний срок обращения – 19 месяцев; средняя номинальная стоимость 
токена – 60 долл. США. 

По результатам исследования можно сделать следующие выводы: 
- Преимущество токена перед облигацией для эмитента – простота процедуры 

выпуска (ниже стоимость, меньше административных процедур, взаимодействие 
с торговой площадкой напрямую, а не через посредника); 

- В структуре предложения токенов для продажи 53,8 % по стоимостному объ-
ему занимают токены лизинговых компаний (на 17.10.2022). Однако объем токе-
нов лизинговых компаний в обращении относительно невелик – составляет 1,6 % 
от объема совокупного лизингового портфеля; только 21,8 % компаний опробова-
ли выпуск токенов; 

- Токены – удобный финансовый инструмент для заимствования на короткие и 
средние сроки, при заимствовании в национальной валюте токены приобретаются 
инвесторами лучше, чем облигации. Токены должны быть рассчитаны на мелких 
инвесторов, что достигается небольшой номинальной стоимостью токена; 

- По ситуации на 2-3 кварталы 2022 г. для лизинговых компаний актуально вы-
пускать токены со следующими характеристиками: 

1) Ставки – 33-35 % в национальной валюте, 14-16 % в иностранной валюте, 
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2) Сроки обращения – до 2 лет, при этом по рынку наблюдается тенденция 
снижения этого показателя, 

3) Номинальная стоимость – 50 белорусских рублей или 60 долларов США. 
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Аннотация: В статье приведён статистический анализ потребностей селского 

населения в рамках CASA-1000 “Проект поддержки сообществ”. Реализация про-
екта позволит странам организовать единый рынок электроэнергии и торговать 
круглый год. Кыргызстан и Таджикистан смогут каждое лето поставлять в южные 
страны Азии избыточное электричество в объеме 1300 мегаватт.9 

Ключевые слова: CASA-1000 “Проект поддержки сообществ”, группы жен-
щин, взрослых, молодёжи, предпринимателей, специалистов, уязвимых хозяйств.   

 
Проект CASA-1000 – это крупнейший энергетический проект Central Asia – 

South Asia (CASA). Он предполагает строительство трансграничной высоковольт-
ной линии электропередачи (ЛЭП), которая свяжет энергетические системы Кыр-
гызстана и Таджикистана с Афганистаном и Пакистаном.  

Одним и под проектами проекта CASA-1000 является «Проект поддержки со-
обществ, СASA-1000».  

В рамках «Проекта поддержки сообществ, СASA-1000» будут предоставлены 
небольшие гранты для инвестиций в сельскую электроэнергию и другие неболь-

                                                            
9 https://mevr.tj 




