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РАЗВИТИЕ ОБЛЯГ АЦИОННОГО ЗАИМСТВОВАНИЯ 

В РЕСПУБЛИКЕ БЕЛАРУСЬ 

Развитие sациональвой экономики, повышение уровня благо

состояния населения, стабильность денежно-кредитной сферы во 

многом зависят от эффективности фувкциовирования фондового 

рывка страны . Особевво важа:ым для Республики Беларусь стано
вится развитие облиrационвого заимствования, широко использу

ющегося 8 мировой пра.ктихе для финансирования дефицита rосу

дарственвоrо бюджета и привлечения девежsых средств для фи

вавсировав.ия инвестиционных проектов на уровне предприятий. 

Заверmевяе экономических реформ невозможно без создания 
коякурентоспособвого фивавсовоrо сектора, который в состоянии 

мобилизироаать необходимые инвестиционные ресурсы, направляе

мые на решение социальных и экономических проблем. Так, раз

витие рывка государствениых облигаций в Республиже Беларусь 

позволило отойти от практики фяпансировапня дефицита rосудар

ствеввоrо бюджета за счет кредитов Национального банка, широко 

прИNеяявшейся до 2004 r. Это привело к сокращению темпа ·ин
фляции (9 % з.ti 11sварь-севтябрь 2004 r.), укреплению доверия к 
национальной валюте, повыmению степени управляемости девеж
но-кредитвой сферЫ, усилению банковской системы страны. 

По итогам 9 месяцев 2004 г. за счет выпуска государствеииых 
обл:иrаций было осуществлено фивавсироваяие дефицита респуб

ликанского бюджета на сумму 175 .млрд р. против совокупного го
дового показателя 97, 7 млрд р., заложеввого в 381Сове ' О бюджете 
Республики Беларусь на 2004 год". Учитывая то, что 'средства, по

ступающие от продажи государственной собствеввости, крайне ма

лы, облиrациоввое заимствование ЯВJ1Яется в настоящее время ос

новным ввутреяиИм источником покрытия дефицита государст-
венного бюджета в Республике Беларусь. . 

С февраля 1994 г. Министерством финансов Рес.пубJШRр Бела
русь было осуществлено более 680 выпусков государствеввых крат
косрочаых и около 80 выпусков долrосрочяых облигаций. Только за 
январь - сентябрь 2004 года было 78 выпусков гос у дарствев:я.ы:х об
лиrаций. Реали3оваво цеввых бумаг на 799,2 млрд р. , а поrашевме 
составило 624,2 млрд р. Всего по состоаиию аа 1 октября 2004 г. в 
обращении находилось государствекаых ценных бумаг на сумму 
1065,4 млрд р. по фактической себестоимости (что соответствует 
490 млн дол.). 
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Министерство фив.а.всов Республики Беларусь в 2004 г. начало 
проводить напрямую аукционы государственных. облигаций ва 
ОАО "Белорусская валютно-фондовая биржа", что означало отход 

от использования ранее созданного института nервичвых вввесто

ров. Поскольку требоаави11 Национального бавка к проводимым 

им аукционам отсекали часть профессиояальllьtХ участников рыв

ка цеввых бумаr от их первичного размещения, принятая мера по

звоJ111Ла заметно увеличить привлекательвос~ь государственных 

облигаций. 

Одвако ва фове очевадв:ы.х успехов развития рынка государст

веввых ценных бумаг проявляются вегативвые тевдеяцив, связан

ные с невозможностыо использования потенциала фондового рыв

ка юридически.ми лицами для финансирования иввестиционвых 

проектов. Так, в Республике Беларусь было осуществлено всего че
тыре выпуска корпоративных обляrаций, из которых два - жи

лищвых. Общий объем привлеченных с помощью эмиссии облига
ций ресурсов ва 1августа2004 г. составил в валютном эквиваленте 

чуть больше 1,5 мJUf дол. 
Главвым фактором, сдер~ивающим развитие корпоративного 

облигациов..иоrо заи.мствования наряду с вы.платой эмитентом оро

цевтвого возваграждевия из чистой прибыли и несовершенством 
законодательства является чрезмерно высокое налогообложение. 

Доход по операциям с корроративвыми облигациями облаrаетса 
аалогом по ставке 40 % , в то время как по государственным цен
ным бумагам в большинстве случаев полностью освобождается от 

него. 

Исследование показало, что ставку налога на корпоративаые 

облигации можно снизить до 15 % . Это не приведет к сокращению 
рыв:ка государствев11Ых ценных бумаг, во позволит (варядУ с nря 
мым:и выгодами _ развития реального сектора экономики) увели
чить поступления в бюджет, которые в настоящее время по данной 

статье отсутствуют. Дла поддержки рыВJ<а государствеявых обли
гаций можво разрешить вебавковским профучаствикам рывка 

ценвых буМаг осуществлять сделки РЕПО - покупку государст
веввых ценных бумаг с обязательством обратной продажи. Это поз
волит увеличить спрос со стороны юридических лиц ка ценные бу

маги Мивистерства фи.яавсов и сократить стоимость обслуживавия 

rосударствеквоrо долrа. 

Таким образом, прв.мевеяие указвИвых мер позволит расши

рить иввестициоввые возможности белорусских предприятий и 
поддержать высокие темпы роста ВВП страны. 
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