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ОТДЕЛЬНЫЕ АСПЕКТЫ ОБРАЩЕНИЯ ЖИЛИЩНЫХ ОБЛИГАЦИЙ 

 
Рассмотрены существующие особенности обращения жилищных облигаций в контексте теоре-

тических основ обращения бездокументарных ценных бумаг. Выполнен анализ круга лиц, наделенных 

субъективным правом приобретения жилищных облигаций в процессе их размещения и обращения. 

Научно обоснованы специальные требования к субъектному составу сделок с жилищными облигациями. 

С учетом закрепленных в гражданском законодательстве оснований и порядка расторжения договоров 

автором предложено уточнить порядок досрочного расторжения договора с эмитентом, инициато-

ром которого могут являться как владелец жилищных облигаций, так и эмитент. 

Ключевые слова: жилищные облигации, владелец жилищных облигаций, эмитент, обращение 

ценных бумаг, расторжение договора. 

 

Certain Aspects of Housing Bond Circulation 

 
The article is devoted to consideration of existing features of circulation of housing bonds in the context 

of theoretical bases of circulation of non-documentary securities. The analysis of the circle of persons endowed 

with subjective right to purchase housing bonds in the process of their placement and circulation was carried 

out. The author has scientifically substantiated special requirements to the subject of transactions with housing 

bonds. Taking into account grounds established by civil law and procedure for termination of contracts, the au-

thor proposed to clarify the procedure for early termination of an agreement with the issuer of housing bonds, 

which may be initiated by both the owner of housing bonds, and the issuer. 

Key words: housing bonds, housing bonds holder, issuer, securities trading, termination of agreement. 

 

Введение 

В соответствии с ч. 1 ст. 129 Граж-

данского кодекса (далее – ГК) Республики 

Беларусь объекты гражданских прав могут 

свободно отчуждаться или переходить от 

одного лица к другому в порядке универ-

сального правопреемства (наследование, 

реорганизация юридического лица) либо 

иным способом, если они не ограничены в 

обороте. Переход прав на жилищные обли-

гации от их первого и каждого последую-

щего владельца к другому лицу, т. е. обра-

щение жилищных облигаций в понимании 

Закона Республики Беларусь от 5 января 

2015 г. «О рынке ценных бумаг» (далее – 

Закон), не является обязательной стадией 

их гражданского оборота. По сути, за все 
____________________ 
Научный руководитель – Ю. А. Амельченя, кан-

дидат юридических наук, доцент, советник 

судьи Суда Евразийского экономического союза 

время оборота жилищные облигации могут 

находиться только в собственности эмитен-

та и первого владельца, т. е. лица, которое 

приобрело соответствующие жилищные об-

лигации непосредственно у эмитента. Объ-

ясняется такое положение вещей не тем, 

что оборот жилищных облигаций ограни-

чен определенными механизмами, а тем, 

что владелец жилищных облигаций пресле-

дует основной целью их приобретения фи-

нансирование строительства определенного 

в договоре с эмитентом жилого и (или) не-

жилого помещения в жилом доме и (или) 

иного объекта недвижимости либо его ча-

сти и к моменту наступления срока испол-

нения по жилищным облигациям самостоя-

тельно обращается к эмитенту за их пога-

шением. Учитывая, что жилищные облига-

ции существуют исключительно в бездоку-

ментарной форме, права владения и пользо-
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вания ими имеют свои особенности, кото-

рые требуют теоретического анализа. 

 

Владение бездокументарными обли-

гациями следует рассматривать в рамках 

концепции господства над вещью как опре-

деляющей чертой вещного права, а именно 

как наличие у владельца возможности бес-

препятственного доступа к облигации. При 

этом специфика такого владения распро-

странена не только на жилищные облига-

ции, а фактически на все бездокументарные 

ценные бумаги. Учитывая это, владелец 

документарного финансового инструмента 

всегда может изменить режим владения им, 

получив его в свое непосредственное вла-

дение, в то время как соответствующий ре-

жим бездокументарных ценных бумаг явля-

ется неизменным. 

Что касается пользования, то такое 

право определяется как юридически обес-

печенная возможность собственника извле-

кать из имущества, принадлежащего ему, 

полезные свойства для удовлетворения сво-

их личных и имущественных потребностей 

[1, с. 342–343; 2, с. 282]. В связи с этим 

А. В. Габов предлагает раскрывать содер-

жание пользования ценными бумагами 

«ценностью» удостоверенного эмитентом в 

ценной бумаге обязательства [3, с. 30]. В та-

ком ракурсе пользованием бездокументар-

ными облигациями с инструментальной 

точки зрения является возможность форми-

рования или пополнения с их помощью 

портфеля финансовых инструментов соот-

ветствующего субъекта или использование 

таких облигаций в юридических механиз-

мах для привлечения средств в деятель-

ность их владельца (как подтверждение 

платежеспособности) или как предмет залога. 

Если говорить о правомочиях соб-

ственника по распоряжению жилищными 

облигациями, то традиционно они обозна-

чают возможность определять юридиче-

скую судьбу жилищной облигации, в т. ч. 

путем действий, направленных на передачу 

права собственности конкретному лицу, 

отказа собственника от права собственно-

сти на вещь, действий владельца, направ-

ленных на передачу другому лицу части 

своих прав и т. п. [4, с. 99–100]. 

Кроме того, обращение ценных бумаг 

не ограничивается совершением граждан-

ско-правовых сделок, влекущих переход 

прав на эмиссионные ценные бумаги от их 

первого или каждого последующего вла-

дельца к другому лицу, а предусматривает 

совершение «иных юридически значимых 

действий», на что указывает абзац 23 ч. 

1 ст. 1 Закона. К частным случаям таких 

юридически значимых действий можно от-

нести судебное решение о разделе общего 

имущества супругов, в результате чего вла-

дельцем ценных бумаг станет другое лицо. 

Как и любая вещь, жилищная облига-

ция может быть предметом хранения или 

залога, однако, учитывая ее бездокументар-

ный и бестелесный характер, соответству-

ющие операции имеют свои особенности. 

Следует констатировать, что в целом в сфе-

ре гражданского оборота ценных бумаг су-

ществуют определенные требования, своего 

рода особые правила перехода прав на от-

дельные виды ценных бумаг и прав по ним. 

Такие условия можно разделить на не-

сколько групп: 

а) требования к способу перехода 

прав на облигации и по ним; 

б) требования к форме сделок; 

в) требования к содержанию сделок; 

г) требования к субъектному составу 

соответствующих сделок. 

Касательно механизма перехода прав 

на жилищные облигации и по ним подчерк-

нем, что моментом возникновения прав на 

эмиссионные ценные бумаги, эмитирован-

ные в бездокументарной форме, ч. 1 ст. 11 

Закона определен момент зачисления этих 

ценных бумаг на счет «депо» владельца 

(далее – момент фиксации прав на ценные 

бумаги) в порядке, установленном респуб-

ликанским органом государственного 

управления, осуществляющим государ-

ственное регулирование рынка ценных бу-

маг. Права, удостоверяемые эмиссионными 

ценными бумагами, эмитированными в без-

документарной форме, считаются возник-

шими у их владельцев с момента фиксации 

прав на ценные бумаги депозитарием. Та-

ким образом, к лицу, которое приобрело 

право на жилищную облигацию, одновре-

менно переходят в совокупности все права, 

которые ей удостоверяются. 

Уточняя рассмотрение особенностей 

механизма перехода прав на жилищные об-

лигации, также отметим, что в целом боль-

шинство сделок с такими ценными бумага-

ми оформляются договором как эффектив-



ПРАВА 79 

ным инструментом установления, измене-

ния или прекращения гражданских прав и 

обязанностей. Вместе с тем переход прав на 

жилищные облигации возможен и по одно-

сторонним сделкам, например, при приня-

тии наследства [5, с. 205]. 

С процедурной точки зрения Инстру-

кция о порядке осуществления депозитар-

ной деятельности, утвержденная постанов-

лением Министерства финансов Республи-

ки Беларусь от 28 апреля 2018 г. № 30, при 

осуществлении депозитарной операции по 

переводу ценных бумаг предусматривает 

необходимость предоставления депозита-

рию документов, подтверждающих переход 

прав на ценные бумаги в соответствии с 

законодательством Республики Беларусь. 

Помимо непосредственно распорядитель-

ных договоров, основанием для проведения 

перевода являются документы о правопре-

емстве юридического лица (передаточный 

акт или разделительный баланс), свидетель-

ства о праве на наследство, принятые су-

дебные постановления и исполнительные 

документы. Таким образом, из приведенно-

го следует, что переход прав на жилищные 

облигации на стадии их обращения возмо-

жен двумя путями – по договору или вслед-

ствие односторонних сделок, являющихся 

основанием для проведения депозитарием 

безусловных операций по управлению сче-

тами для учета ценных бумаг. 

Говоря о форме сделок с жилищными 

облигациями в контексте условий их обра-

щения, обратим внимание на тот факт, что в 

цивилистической литературе под формой 

совершения сделок понимают установлен-

ный законом способ волеизъявления сторон 

относительно его содержания (условий) 

[6, с. 48]. В настоящее время выделяют две 

формы сделок – устные и письменные, при 

этом письменная форма сделки трактуется 

достаточно широко и предполагает не толь-

ко составление договора, но и писем, теле-

грамм, расписок, жетонов или документов, 

которыми стороны обмениваются или кото-

рыми они фиксируют договоренности с по-

мощью электронных или других техниче-

ских средств связи [7; 8, с. 76–77]. При этом 

исторически сложившаяся практика совер-

шения сделок в отношении ценных бумаг, в 

т. ч. именных, на бланке самой ценной бу-

маги гарантирует неотделимость такой 

сделки в формальном виде от ее предмета. 

Однако такая форма постепенно выходит из 

гражданского оборота, а с введением бездо-

кументарных ценных бумаг фактически 

стала невозможной по отношению к такой 

форме эмиссии ценных бумаг. 

В этом аспекте, считаем, оправдает 

себя именно переход на упрощенную, но 

фиксированную систему электронного про-

ведения и фиксации сделок. Подобная си-

стема в настоящий момент успешно ис-

пользуется на практике при осуществлении 

банковских операций и легально закреплена 

в национальном законодательстве. Анало-

гичным образом может осуществляться 

взаимодействие владельцев ценных бумаг и 

депозитария. Поскольку в большинстве 

случаев документ лишь оформляет соответ-

ствующий юридический факт, в сущности, 

не имеет значения, каким будет этот доку-

мент: бумажным, электронным или в какой-

либо другой форме. Он должен выполнять 

свою функцию фиксатора событий и быть 

доступным для участников гражданского 

оборота без совершения последними из-

лишних формальностей. 

Что касается требований к содержа-

нию сделки, то они традиционно определя-

ются совокупностью составляющих сделку 

условий и отражаются в письменном тексте 

сделки с помощью пунктов или устанавли-

ваются по устному соглашению сторон, если 

сделка заключается в устной форме [9, с. 16]. 

Общепринятым является требование об от-

ражении в условиях договора всех суще-

ственных условий под угрозой признания 

такого договора незаключенным. 

Возвращаясь к анализу требований к 

гражданскому обороту жилищных облига-

ций, следует напомнить, что четвертой их 

группой являются требования к субъектно-

му составу соответствующих сделок. Субъ-

ектный состав какой-либо сделки определя-

ется положениями нормативных правовых 

актов, соблюдение которых обеспечивает 

стабильность такой сделки и законность 

последствий, которые она порождает. При 

обороте жилищных облигаций на их участ-

ников распространяются общие требования 

к субъектному составу гражданских право-

отношений, однако, кроме этого, они до-

полняются специфическими требованиями. 

Исходя из содержания п. 5 Инструк-

ции о порядке эмиссии, обращения и пога-

шения жилищных облигаций, утвержден-
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ной постановлением Министерства финан-

сов Республики Беларусь от 30 июня 2016 г. 

№ 54 (далее – Инструкция № 54), правом 

приобретения жилищных облигаций в про-

цессе их обращения (а равно как и при раз-

мещении) наделены юридические и физиче-

ские лица, заключившие договор с эмитен-

том. Аналогичные требования установлены 

в п. 11 Инструкции № 54, согласно которым 

в процессе обращения жилищных облига-

ций лицо, намеревающееся приобрести жи-

лищные облигации, до такого приобретения 

должно заключить договор с эмитентом. 

Отдельные исключения из этого правила 

закреплены в ч. 3 п. 5 Инструкции № 54. 

Причина существования таких требований, 

на наш взгляд, кроется в желании законода-

теля устранить возможную неопределен-

ность для владельцев жилищных облигаций 

в части предмета неденежного исполнения 

по рассматриваемой ценной бумаге. Соот-

ветственно, отчуждение жилищных облига-

ций лицу, с которым у эмитента отсутству-

ет действующее соглашение, определяющее 

конкретный предмет исполнения по жи-

лищным облигациям, заведомо допускало 

бы ситуацию, при которой одно из обяза-

тельств по жилищной облигации могло 

стать заведомо невыполнимым. 

Таким образом, специальные требо-

вания к субъектному составу сделок с жи-

лищными облигациями имеют в своей ос-

нове минимизацию рисков владельцев жи-

лищных облигаций, связанных с невозмож-

ностью погашения жилищных облигаций 

путем получения жилого и (или) нежилого 

помещения в жилом доме и (или) иного 

объекта недвижимости либо его части. Од-

нако установление указанного требования в 

отсутствие контроля его соблюдения само 

по себе не приведет к желаемым послед-

ствиям. Считаем, что такой контроль допу-

стимо осуществлять на этапе регистрации 

сделки профессиональным участником 

рынка ценных бумаг в порядке, установ-

ленном для регистрации сделок с жилищ-

ными облигациями. 

В связи с наличием требования к 

субъектному составу сделок с жилищными 

облигациями выглядит логичным условие, 

установленное в п. 11 Инструкции № 54, о 

том, что договор с эмитентом, заключенный 

владельцем жилищных облигаций, который 

осуществляет их отчуждение, подлежит 

расторжению. Одновременное существова-

ние нескольких договоров с эмитентом в 

отношении одного и того же строящегося 

объекта недвижимости породило бы кон-

фликтные ситуации, связанные с «двойной 

продажей» строящихся помещений. Однако 

положения Инструкции № 54 не дают отве-

та на вопрос о том, в каком порядке должно 

осуществляться такое расторжение. 

Однако при детальном анализе ра-

зумность закрепленного требования вызы-

вает многочисленные вопросы. Вполне ре-

альной представляется ситуация, при кото-

рой один владелец жилищных облигаций, 

нуждающийся в денежных средствах, мо-

жет осуществить отчуждение части своих 

жилищных облигаций другому лицу, у ко-

торого имеется действующий договор с 

эмитентом. Впоследствии для получения 

определенного в договоре с эмитентом жи-

лого и (или) нежилого помещения в жилом 

доме и (или) иного объекта недвижимости 

либо его части первый владелец жилищных 

облигаций должен будет либо осуществить 

обратный выкуп ценных бумаг у нового 

владельца (так называемая сделка РЕПО), 

либо приобрести недостающее количество 

жилищных облигаций непосредственно у 

их эмитента. При наличии такого намере-

ния у первого владельца жилищных обли-

гаций необходимость расторжения заклю-

ченного договора с эмитентом представля-

ется необоснованной. 

Что касается правовых оснований для 

расторжения договора, то согласно п. 1, 2 

ст. 420 ГК изменение и расторжение дого-

вора возможно по соглашению сторон, если 

иное не предусмотрено ГК и иными актами 

законодательства или договором. По требо-

ванию одной из сторон договор может быть 

изменен или расторгнут по решению суда 

только при существенном нарушении дого-

вора другой стороной либо в иных случаях, 

предусмотренных ГК и иными актами зако-

нодательства или договором. Таким обра-

зом, по общему правилу расторжение дого-

вора допустимо только по воле самих сто-

рон договора и только при обоюдном отсут-

ствии каких-либо возражений [10, с. 185]. 

В положениях Инструкции № 54 не рас-

крыт вопрос о том, какая из сторон должна 

выступить с инициативой расторжения до-

говора в случае отчуждения жилищных об-

лигаций их владельцем. В силу аб. 10 ч. 2 
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п. 5 Инструкции № 54 стороны договора с 

эмитентом обязаны самостоятельно согла-

совать основания и порядок расторжения 

или внесения изменений в договор с эми-

тентом до истечения установленного этим 

договором срока исполнения обязательств 

по данному договору, в т. ч. в случае от-

чуждения жилищных облигаций. 

Таким образом, положения Инструк-

ции № 54, закрепляя обязанность фиксации 

оснований расторжения договора с эмитен-

том, в самом договоре не дают ответ на во-

прос о том, должно ли такое расторжение 

основываться на воле обеих сторон догово-

ра. По нашему мнению, инициатором рас-

торжения договора с эмитентом по причине 

отчуждения жилищных облигаций их вла-

дельцем может являться как владелец жи-

лищных облигаций, так и эмитент. В том 

случае, когда обе стороны согласны рас-

торгнуть договор с эмитентом, соглашение 

о расторжении договора в силу п. 1 ст. 422 

ГК и пункта 5 Инструкции № 54 должно 

быть совершено в простой письменной 

форме. Если же одна из сторон будет укло-

няться от заключения такого соглашения, 

то требование о расторжении договора, в 

соответствии с пунктом 2 статьи 422 ГК, 

может быть заявлено стороной в суд после 

получения отказа другой стороны на пред-

ложение расторгнуть договор либо неполу-

чения ответа в установленный договором 

срок, а при его отсутствии – в тридцати-

дневный срок. 

 

Заключение 

В целом положение о расторжении 

договора в связи с отчуждением жилищных 

облигаций должно быть сформулировано 

как диспозитивное, с правом каждой из 

сторон расторгнуть соответствующий дого-

вор в одностороннем порядке. При этом с 

целью минимизации правовой неопреде-

ленности процедуру такого расторжения 

следует закрепить в Инструкции № 54 в 

следующем виде: в случае отчуждения всех 

жилищных облигаций их владельцем любая 

из сторон договора с эмитентом вправе 

инициировать досрочное расторжение до-

говора путем отправки соответствующего 

извещения в письменной форме (заказным 

письмом с уведомлением). Соглашение о 

досрочном расторжении договора с эмитен-

том должно быть подписано в срок не 

позднее месяца со дня получения такого 

извещения. В случае недостижения согла-

шения о досрочном расторжении договора с 

эмитентом по истечении пятидневного сро-

ка со дня отказа другой стороны от предло-

жения расторгнуть договор либо неполуче-

ния ответа с согласием (отказом) о досроч-

ном расторжении договора в установлен-

ный в заказном письме срок, но не ранее 30 

дней с даты получения письма сторона 

вправе в одностороннем порядке отказаться 

от исполнения договора, проинформировав 

об этом в письменном виде в трехдневный 

срок со дня принятия такого решения дру-

гую сторону. 

Подводя итог вышеизложенному, 

можно констатировать, что участники 

гражданского оборота жилищных облига-

ций могут совершать в отношении них по-

чти все юридические действия и сделки, как 

и в отношении вещественных объектов, од-

нако с учетом их бездокументарной формы, 

а также того обстоятельства, что переход 

прав на жилищные облигации сопровожда-

ется переходом прав по ней. Также отме-

тим, что выявленная специфика обращения 

жилищных облигаций, в частности в отно-

шении круга их потенциальных приобрета-

телей, обусловлена правовой природой жи-

лищной облигации как ценной бумаги по 

законодательству Республики Беларусь, в 

связи с чем требуется уточнение законода-

тельных положений в части порядка и сро-

ков расторжения договора с эмитентом. 
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