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СРЕДИ НЕФИНАНСОВЫХ ОРГАНИЗАЦИЙ РЕСПУБЛИКИ БЕЛАРУСЬ 
 

А. С. Голикова 
 

кандидат экономических наук, доцент, Полесский государственный университет,  
г. Пинск, Республика Беларусь, anna.golikova@mail.ru 

 
В статье рассмотрен национальный рынок цифровых знаков (токенов). Отмечены нормативно-

правовые акты, в рамках которых осуществляется его регулирование, а также организации, оказываю-
щие услуги по эмиссии токенов. На основании собранных и сгруппированных данных по эмитентам 
цифровых знаков – нефинансовых организаций – проведён анализ основных показателей, характери-
зующих динамику развития рынка. 

 
Ключевые слова: цифровые знаки (токены); ICO; первичное размещение токенов; цифровая ин-

вестиционная платформа, нефинансовая организация. 
 

FORMING AND DEVELOPING PECULIARITIES  
OF DIGITAL ASSET (TOKEN) MARKET  
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The article examines the national market of digital assets (tokens). The regulatory legal acts within the 

framework of which its regulation is carried out, as well as organizations providing token issuance services, 
are noted. Based on the collected and grouped data on issuers of digital signs – non–financial organizations – 
the analysis of the main indicators characterizing the dynamics of market development is carried out. 

 
Keywords: digital assets (tokens); ICO; initial coin offering; digital investment platform; non-financial 

organization. 
 
Начало 2010-х годов ознаменовалось появлением альтернативных инструментов привле-

чения капитала, среди которых было и ICO – первичное предложение токенов. Балансирую-
щее на грани мошеннических, полулегальных схем, оно в ряде стран было либо полностью 
законодательно запрещено, либо втиснуто в жёсткие правовые рамки, которые свели практи-
чески на нет возможность использования данного способа финансирования. Однако в других 
странах были приняты нормативно-правовые акты, которые давали ICO «зелёный свет», 
правда, с рядом ограничений. Среди таких стран была и Республика Беларусь. В конце 2017 г. 
был подписан Декрет Президента Республики Беларусь «О развитии цифровой экономики», 
который в том числе легализовал размещение юридическими лицами цифровых знаков (токе-
нов) посредством операторов криптоплатформ – резидентов Парка высоких технологий. Од-
нако только в конце 2019 г. была запущена работа первой белорусской инвестиционной он-
лайн-платформы Finstore, которая принадлежит одной из организаций, входящих в холдинг 
ОАО «Банк БелВЭБ». Практически пять лет у неё не было конкурентов, пока в конце 2024 г. 
не был запущен инвестиционное мобильное приложение FainEx. По состоянию на конец фев-
раля 2026 г. инвестиционная онлайн-платформа Finstore осуществила 840 выпусков токенов 
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от 130 эмитентов. Несмотря на небольшой период функционирования, на платформе FainEx 
26 эмитентов провели 84 выпуска токенов. Такие, пусть и обобщённые, результаты деятель-
ности платформ свидетельствуют о наличии спроса на данный инструмент финансирования 
деятельности организаций. 

При этом национальным особенностям размещения токенов посвящено небольшое коли-
чество научных работ [1; 2], опубликованных более трёх лет назад. Поэтому автором доклада 
была поставлена цель изучить особенности формирования и развития рынка цифровых знаков 
(токенов) в Республике Беларусь за 2019–2024 гг. 

Для этого были собраны данные о размещённых токенах только на инвестиционной он-
лайн-платформе Finstore, поскольку FainEx начала функционировать только к концу анализи-
руемого периода. Также в выборку были включены только нефинансовые организации, не-
смотря на то, что значительную долю среди эмитентов токенов занимают финансовые органи-
зации – в частности, лизинговые компании. Акцент на нефинансовых организациях продикто-
ван интересом о том, насколько данный инструмент долгового финансирования востребован 
среди них. Для этого нами были собраны следующие данные: цена одного токена, валюта вы-
пуска, доходность, срок обращения токена, объёмы выпуска и продаж, количество инвесторов, 
которые приобрели токены. 

С помощью группировки данных и проведения статистического анализа нами были полу-
чены ряд результатов о развитии рынка долговых токенов за 2019–2024 гг. на онлайн-плат-
форме Finstore. В частности, было установлено, что пик по количеству проведённых эмиссий 
был достигнут в 2021 г., после чего на протяжении двух лет динамика была отрицательной. 
Лишь в 2024 г. количество проведённых эмиссий незначительно увеличилось, не достигнув, 
однако, пиковых значений.  

Если же проводить анализ на основе не количества, а объёмов проведённых эмиссий, то в 
этом случае ситуация складывается несколько иначе. Максимальных значений данный пока-
затель достигает в 2024 г., увеличившись по сравнению с предыдущим годом более, чем в 
1,5 раза. 

 

 
Объёмы эмиссии токенов на инвестиционной онлайн-платформе Finstore за 2019–2024 гг.,  

бел. рублей 
 

Эмитенты могут выпустить токены в одной из четырёх валют: белорусский рубль, рос-
сийский рубль, доллар США или евро. Среди предпочитаемых валют для выпуска токенов 
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общем количестве проведённых ICO, превышающую 60 %. В целом эмитенты предпочитают 
национальной валюте иностранную (доллары, евро), за исключением российского рубля – в 
нём выпуски единичны. 

Доходность, которую эмитенты предлагают инвесторам по долговым токенам, выше, чем 
ставки по депозитам либо по облигационным займам, что объясняет высокий уровень выкупа 
токенов и количества инвесторов, приобретаемых на инвестиционных площадках. 

Таким образом, проведённое исследование подтверждает наличие спроса на токены как 
инструмент финансирования нефинансовых организаций в Республике Беларусь, однако его 
объёмы в сравнении с рынком корпоративных облигаций значительно меньше. 
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