
А.И. Губuч 

БелИнТраст-М (Минск) 

ОБНОВЛЕНИЕ ФИЗИЧЕСКОГО КАПИТАЛА В РЕСПУБЛИКЕ 

БЕЛАРУСЪ ЗА СЧЕТ ВЫПУСКА КОРПОРАТИВНЫХ 

ОБЛИГАЦИЙ 

Развитие национальной экономики Республики Беларусь, увеличе­

ние объема nроизводства, повышение качества и снижение себестои­

мости nроизводимой продукции, предусмотренные "Программой соци­

ально-экономического развитии Республи1<и Беларусь", невозможны 
без развития кредитно-финансовой сферы, в первую очередь- фондо­

вого рынка страны. По сравнению с бурно развивающимся рынком кор­

поративных облигаций России, сложившимся рыи1<ом США, Япо·иии и 

других стран белорусский рынок практически не развит. 

В условиях рекордных уровней инфляции, набmодавшихся в Рес­

nублике Беларусь в 1992-2002 гг., остро встал вопрос привлечения де­
нежных средств дли обновлении физически изношенного и морально 

устаревшего оборудования, оставшеrося на nредприятиях еще со вре­
мен Советского Союза. Амортизационные отчисления были буквально 
"съедены" бушевавшей гиnеринфляцией, а прибы:ль была настолько 

сомвителъиой, что для большинства белорусских заводов и фабрик, 

колхозов являлась скорее бухгалтерским показателем, чем реальным 

исТочаиком финансировании модерниэации основных средств. В таких 
условИИ:х главным источииком инвестиционных ресурсов было б&.JПtов­

с~сiе КРЕ1дитьвавие, не имевшее в республИJ<е альтернативы в виде более 
, эффективного и деШевого облигационного заимствования. 

, . ОблиГационное заимствование оказывает · общее положительвое . . 
влияние на экономику страны, поскольку позволяет nостепенно I)ВИ­

зить · стоимость привпекаемых ресурсов, способствуя более быстрому 

развитию реального сектора экономики и расширению спектра банков­

ских услуг, оказываемых при выnуске и размещении корпоративных 

облягаций . 
Основными факторами, сдерживающими развитие корпоративного 

облигациов.ного заимствования в Республике Беларусь в настоящее 
время, являются: 

1) значительная разви;ца в уровне валогообложения корпоратив­
нЫх · и госудfiрствеввых обл.иrаций, что снижает привлекательность 
корпоративных облигаций для инвесторов; 

2) несовершенство законодательства, регулирующего .рывок корпо­
ративных облигаций, что затрудняет проведе~IИе эмиссии;, ,,.
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3) поддержка государственных и имеющих градаобразующее и со­

циальное значен.ие предприятий, которая выражается в выдаче банков­

ских кредитов на льготных условиях с последующей компенсацией 
банкам размера льготы из республикансi<ого бюджета; 
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4) неблагаприятное финансовое положение и низкая инвестицион­
ная nривлекательность крупных государственных nредприятий -.,.-- п~­
тенциальных эмитентов облигаций. 

В целях повышения: эффективности национального фондового рын­
ка и привлечения дополнительных средств в реальный сектор экономи­
ки необходимо в первую очередь пересмотреть · налоговую nолитику в 
отношении налогообложения доходов, nолученных от оnераций с обли­

гациями юридических лиц. Ставка налога на доходы, nолученные от 
оnераций с корпоративными облигациями, должна быть сопоставима с 
действующей ставкой налога ка прибыль, а также уровнем налогообло­
жения: государственных ценных бумаг (в настоящее время они состав­
ляют 40, 24 и О % соответственно). Проведеиные исследования nоказы­
вают, что снижение налога на доходы по оnерациям с корnоративными 

облигациями возможно до 15 % без ограничения возможности финан­
сирования дефицита государственного бюджета с nомощью выnуска го­

сударственных облигаций. 
Уеловил выдачи банковских кредитов должны быть одинаковы для 

всех субъектов хозяйствования. Государственная: поддержка пРедприя­
тий, имеющих градаобразующее и социальное значение, может быть 
выражена в виде льготы по налогу, уплачиваемому с дохода от ~nера­

ций с облигациями этих предприятий, а также гарантии, выдаваемой 
государственными банка.м:и на выгодных условиях. Это позволит сни­
зить расходы государственного бюджета, а высвободившиеся: ресурсы 

направить на развитие социальной сферы и инфраструктуры. 

В свою очередь, чтобы застраховать рынок государственных облига­
ций от 11озможного снижения: спроса на них, необходимо как можно 
раньше осуществить допуск небанковских профессиональных участни­

ков рынка ценных бумаг к совершению операций РЕПО с облзательс­
твом последующего выкупа (nродажи) проданных (приобретенных) го­
сударственных облигаций. Тем самым будет заметно увеличен спрос на 
государственные облигации, объем их рынка и его ликвидность. Вслед­
ствие снижения: процевтных ставок будут сокращены расходы на об­

служивание государственного долга. 

Данные меры позволят снизить стоимость привпекаемых в реаль­
ный сектор экономики инвестиционных ресурсов, обеспечить высокие 
темnы роста реального объема ВВП и повысить стабильность белорус­
ской экономики. 

Учитывая: nримерно одинаковую стоимость банковской гарантии , 
необходимой для: обеспечения: корпоративных облигаций , услуг по под­
готовке выпуска, размещению ценных бумаг и стоим·ость получения: и 
обслуживания: банковского кредита, облигационный заём мог бы стать 
достойной альтернативой банковскому кредиту. Безусловно, ничто не 

сможет заменить кредитных линий, но долгосрочные инвестиционные 
проекты (срQком более года) могут успешно финансироваться с по­
мощью корпоративных облигаций. 

Корпоративные ценные бумаги могут стать одним из основных ис­
точников инвестиций, в том числе иностранных, в реальный сектор 
экономики Республики Беларусь. 
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