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ПРОБЛЕМНЪШ АСПЕКТЫ ИСПОЛЬЗОВАНИЯ ОБЛИГАЦИЙ 
В ФИНАНСИРОВАНИИ ИНВЕСТИЦИОННОЙ 

ДЕЯТЕЛЬНОСТИ СУБЪЕКТОВ ХОЗЯЙСТВОВАНИЯ 

В настоящее время субъекты хозяйствования Республики Беларусь ак­

тивно осуществляют поиск пугей диверсифи~ии источников финанси­

рования своей деятельности и минимизации затрат по их привлечению. 

Одним из традиционных инструментов заимствования на финансо­

вом рынке в мировой практике является облигационное финансирова­

ние как современная альтернатива традиционному кредитованию. 

Преимущество использования облигаций выражается в возможности 
долгосрочного привлечения денежных средств. Эмитент самостоя­

тельно определяет срок, в течение которого облигация будет находить­
ся в обращении. Привлекательно для эмитента отсутствие ограничений 

на целевое использование привлеченных денежных средств, на пере­

распределение собственности. Дополнительным преимуществом явля­

ется то, что в качестве инвесторов могут выступать как национальные, 

так и иностранные юридические и физические лица, что позволяет 

привлекать иностранные инвестиции даже при размещении облигаций 

на внутреннем рьшке. Облигационное финансирование дает возмож­

ность использовать различные варианты погашения и, при необходи­

мости, досрочно выкупать облигации. Это позволяет уменьшать затра­

ты на обслуживание заемных средств и улучшать состояние кредитор­

ской задолженности. Эмиссия облигаций позволяет создать публич­

ную кредитную историю, что, с рдной стороны, предоставляет воз­

можность для реали;юции дру~" способов привлечения ресурсов 
(IPO), с другой, как свидетельству_ет российский опыт, способствует 

снижению стоимости последующих въmусков облигаций. Предпри-
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rmя , планирующее выпуск и размещение облигаций, должны иметь 

устойчивое финансовое положение, хорошие перспективы развития, а 

заем должен быть обеспечен в соответствии с действующим законода­

тельством. Без обеспечения при вьшолнении определенных условий 

могут быть выпущены только биржевые облигации. 
В настоящее время в Республике Беларусь созданы необходимые 

условия для привлечения ресурсов в экономику посредством выпуска 

корпоративных ценных бумаг: 1) сформированы законодательство и 
инфраструктура; 2) упрощены административные процедуры: умень­
шены сроки (с 30 до 15 дней) и количество документов, представляе­
мых для гос регистрации ценных бумаг; 3) снижена налоговая нагрузка 
на участников рынка [1]. Так, с 2013 r. не облагается налогом на при­
бьшь эмиссионный доход, образующийся при первичном размещении 

облигаций; до 2015 r. действует освобождение от налога на прибъmь 
доходов от облигаций, выпускаемых с 01.04.2008 r. юридическими ли­
цами - налоговыми резидентами Беларуси. 

Вместе с тем уровень развития данного сегмента фондового рынка 

по-прежнему остается недостаточным. Объем эмиссии корnора-тивных 

обпигаций по состоянию на 01.01.2013 г. составил 66,2 трлн руб., что 
на 0,7 трлн руб. больше данных 2011 г. (однако, соотношение данного 

показателя к ВВП ниже уровня прошлого года). Без учета облигаций 

ОАО <<Банк развития Республики Беларусь» объем эмиссии корпора­

тивных облигаций снизился на 8,2 %. Основная причина - уменьше­

ние количества обращающихся банковских облигаций. Объем небан­
ковских облигаций вырос по сравнению с прошлым {9дом на 7 %. Все­
го в обращении находятся облигации 255 эмитентов, в том числе 205 
небанковских организац~й [2] . 
С позиции эмитента широкое применение облигаций сдерживается 

стоимостью привлечения ресурса. Средняя доходность по процентным 

долгосрочным облигациям субъектов хозяйствования складьmается на 

уровне ставки рефинансирования плюс 1- 3 %. Сравним, ставка по вновь 

выданным кредитам в белорусский рублях за январь - декабрь 2012 г. 

сроком до 1 года составляла 39,l %, на срок свьпnе года - 24,9 % (3]. 
Кроме того, на эмитента ложатся единовременные затраты по выпуску 

облигаций : государственная пошлина (30 базовых величип); оплата ус­

луг профессионального участника рынка ценных бумаг в соответствии с 

его тарифной политикой (тариф ОАО «Белагропромбаню> за организа­

цию закрьгrого размещения вьmуска облигаций составляет 7 млн руб" 
открытого - 15 ; ОАО «Банк БелВЭБ» - минимум 3,5 млн руб.; ЗАО 
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«БелСвиссБанк» - 0,5 % от объема эмиссии (минимум 3 млн. руб. )); за­

траты, связанные с обеспечением исполнения обязательств по облигаци­
ям (если эмитент выберет способ, предполагающий дополнительные 

финансовые затраты, например, банковскую гарантию или страхование 
ответственности). Поэтому привлечение средств через облигации рента­

бельно только при больших суммах заимствований. 

С позиции инвестора негативным фактом функционирования рынка 

корпоративных облигаций является риск неисполнения обязательств 

по ним. В 2012 г. нарушение зафиксировано у 5 эмитентов на общую 
сумму 170,7 млрд руб. [1]. 

Развитие рынка сдерживает также отсутствие институтов коллек­

тивных инвестиций, умеренная политика приватизации. Преодоление 

указанных проблем требует создание условий для становления и раз­

вития институга коллективных инвестиций; повышение прозрачности 

рынка ценных бумаг, постоянный контроль финансового состояния 

эмитентов как на стадю1 их выпуска и государ<?,твенной регистрации, 

так и при обращении и др. 
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КЛЮЧЕВЫЕ ВЫЗОВЫ БАВКИНГ А 

Конкурентная среда, в которой предстоит работать банкам, изменя­

ется. На фоне ужесточения банковского регулирования, понижения 

лояльности населения к банкам, в сектор пришли альтернативные уча-
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стншси с новыми стандартами сервиса из телекомов, ритейла и Интер­

нета [1]. Инертность и негибкость к инновациям приводят к постепен­
ной утрате банками рынка платежей, в то время как Google, Apple, 
Amazon и Paypal создают собственные системы проведения мобиль­
ных и Интернет-платежей и имеют внушительную базу доверяющих 

им клиентов (более 58% граждан СНГ пользуются Интернетом). Сей­
час небанковские структуры занимают 6% рынка безналичных расче­
тов, но уже в 2013 году, по прогнозам Deutsche Bank, показатель вы­
растет до 8%. На вызов создания собственных банков Интернет­
гигантами также положительно влияет рост объемов продаж смартфо­

нов и планшетов (в мире в 201Зг. -1,1 млрд. смартфонов; рост состав­

ляет 42% в год). 
!vfногие банки изначально созданы для клиентов «online» (голланд­

ский КnаЬ, австрийский Zuno, немецкий Fidor). Данную бизнес-модель 
отличает и ряд других особенностей: акцент делается на лояльность 

клиента, а не продукты; социальные сети - вместо скоринг-систем; иг­

ровая логика и использование модного тренда гейминификации (2). 
Виртуализация банкинга привела в 2008-2012гг. к сокращению ко­

личества банковских отделений в Великобритании - на 19,8%, в Гер­
мании - на 6,6%, во Франции - на 4,2%. Вместе с тем, думается, при 

заданном уровне финансовой грамотности в Республике Беларусь це­

лесообразно на данном этапе только оптимизировать структуру бан­

ковского сектора, улучшая дизайн отделений и качество обслуживания 

клиентов . Интересен мировой опыт создания отделений банков с зоной 

отдыха, площадками для детей, кофейней и видеозалом. 

Поиск ответа . на вызов борьбы за лояльность клиентов приводит 

банки к необходtlмости интеграции в социальные сети (общее число 

подписчиков в Facebook, Twitter, «ВКонтакте)>, <<Одноклассники)), 

Livejoumal и Youtube превышает З млн. человек). Многие зарубежные 
банки предоставляют своим клиентам услугу перевода денежных 

средств через Facebook и Twitter, некоторые создают приложения для 
доступа к Интернет-банку через социальную сеть, другие привязывают 
ставку по вкладам к количеству «like)> на их странице в соцсети, третьи 

создают программы лояльности, при которых пользователь размещает 

информацию о банковских услугах у себя на странице. Банки могут 
создавать системы скоринга, основанные на Ьig data (не только данные 
из банков и кредитных бюро, но и статусы, фото из социальных сетей). 

Актуальное разворачивание «облачной:» технологии (по данным 

Cisco, объем глобального трафика, генерируемый облачными сервиса-
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