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В последние два года значительно активизировалась работа органов ЕАЭС в направле-
нии интеграции финансовых рынков стран Союза. Европейской экономической комиссией 
приняты проекты большинства запланированных в рамках создания единого финансового 
рынка документов, среди которых: проект Дорожной карты по формированию общего бир-
жевого пространства ЕАЭС, проект Соглашения о трансграничном допуске к размещению 
и обращению ценных бумаг на организованных торгах в государствах – членах ЕАЭС, проект 
Соглашения о взаимном допуске странами ЕАЭС к торгам брокеров и дилеров и другие до-
кументы. В Республике Беларусь также действует Государственная программа «Управление 
государственными финансами и регулирование финансового рынка» на 2020 г. и на период 
до 2025 г. (утвержденная постановлением Совета Министров от 12.03.2020 № 143). В части 
подпрограммы 4 «Эффективное функционирование рынка ценных бумаг» среди прочих ста-
вятся задачи и по развитию рынка облигаций, его инфраструктуры и инструментов [1].
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Вместе с тем, наблюдающиеся в 2020–2022 гг. кризисные явления в экономике проециру-
ются и на участников финансового рынка, что может в дальнейшем затруднить реализацию 
намеченных направлений Программы и негативно сказаться на интеграционных преобра-
зованиях. 

Выделим основные, на наш взгляд, ключевые проблемы и возможные пути их решения: 
1. Высокая долговая нагрузка у эмитентов ценных бумаг, сложности со сбытом продук-

ции и усложнение логистики из-за санкционного давления, вследствие чего происходит ухуд-
шение финансово-экономических показателей деятельности предприятий и возрастают ри-
ски невыполнения обязательств по долговым инструментам. Если до 2021 г. за всю историю 
отечественного рынка были единичные случаи дефолтов по корпоративным облигациям, то 
в 2021 г. их было объявлено сразу 10. Проблема усугубляется отсутствием обеспечения по 
большинству выпусков облигаций юридических лиц. Законодательство в настоящее время 
допускает эмиссию необеспеченных облигаций этой категории эмитентов при соблюдении 
минимальных условий. Так, эмитент может не предоставлять обеспечения по облигациям, 
если у него нет отрицательного финансового результата за последние два года, предшеству-
ющие выпуску, и соблюден критерий по общему объему эмиссии с учетом всех предыдущих 
выпусков (он не должен превышать сумму чистых активов по данным баланса на последнюю 
отчетную дату). По состоянию на 01.01.2022 г. в общем объеме облигаций, находящихся в об-
ращении, доля обеспеченных облигаций составила всего 14,2 % (в сравнении с данными на 
01.01.2021 г. число обеспеченных облигаций снизилось почти на 20 %) [2].

2. Сохранение высоких показателей инфляции (в октябре 2022 г. годовой прирост по-
требительских цен составил 15,2 %) при одновременном снижении доходов населения (ре-
альные располагаемые доходы населения в  январе  – июне 2022 г. составили 97,3 % по 
отношению к  аналогичному периоду прошлого года), что в  последующем может вызвать 
падение спроса на ценные бумаги и  отток инвесторов с  рынка. Инфляция белорусского 
рубля снижает реальную доходность облигаций. Для того чтобы облигации имели инве-
стиционную привлекательность, их процентная доходность должна быть выше процента 
инфляции. В то же время обеспечение такого уровня доходности создаст высокую долговую 
нагрузку на эмитентов. Инфляционные и девальвационные риски не способствуют спросу 
со стороны инвесторов.

Обозначенные выше проблемы, выражающиеся проявлением негативных тенденций 
в экономике, носят объективный характер и не связаны непосредственно с издержками функ-
ционирования рынка ценных бумаг. Ввиду того, что долговой рынок очень чувствительно 
реагирует на замедление темпов экономического роста, снижение доходов населения и уси-
ление инфляции, наличие этих процессов сегодня негативно влияет на состоянии рынка 
облигаций. 

По экономическим прогнозам на 2023 г., темп роста ВВП Республики Беларусь должен 
составить 103,8 %, реальные располагаемые денежные доходы населения вырастут на 4,1 % 
при росте реальной зарплаты на 4,6 %. Прирост инвестиций в основной капитал – 22,3 %.  
Инфляция – не более 7–8 % [3]. Программой социально-экономического развития на 2021–
2025 гг. предусматривается обеспечить устойчивый рост реальной заработной платы и иных 
доходов населения. Результатом реализации намеченных мер станет рост реальных распола-
гаемых денежных доходов населения не менее чем в 1,2 раза [4].

Если указанные прогнозные показатели будут достигнуты, это поспособствует и норма-
лизации ситуации на долговом рынке, что выразится в снижении числа дефолтов эмитентов 
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и активизации спроса на внутреннем рынке облигаций. Однако на данном этапе, в  связи 
с увеличившимися рисками по облигациям, следовало бы рассмотреть вопрос о временном 
возврате к прежней системе, действовавшей до 2016 г., когда все юридические лица, за ис-
ключение банков, имели право эмитировать лишь обеспеченные облигации. Такая мера по-
зволит снизить увеличившиеся риски по этим инструментам и укрепить доверие инвесторов 
к отечественному рынку корпоративных облигаций.

3. Невозможность привязки номинала и доходности новых выпусков облигаций к стои-
мости иностранной валюты в результате поправок, принятых в валютное законодательство, 
которые вступили в силу в 2021 г., что в условиях нестабильности валютного курса снижает 
стимулы у инвесторов к вложениям в ценные бумаги. Реализация курсовой политики Нацио
нального банка Республики Беларусь осуществляется в режиме плавающего курса. Исполь-
зование гибкого курса выступает в роли своего рода «автоматического стабилизатора» при 
воздействии внешних шоков и снижает влияние их негативных последствий на экономику 
страны. В то же время нестабильность курса повышает риски по рублевым инструментам, и в 
этих условиях инвесторы не так активно осуществляют вложения в облигации. 

В условиях запрета на номинирование корпоративных облигаций в  иностранной валю-
те снижение спроса может быть нивелировано расширением практики эмиссии облигаций 
с индексацией или привязкой доходности по определенным инструментам или процентным 
ставкам. Индексируемые облигации – долговые ценные бумаги, которые выпускаются в бе-
лорусских рублях, однако их доходность привязывается к доходности других финансовых ин-
струментов. Индексируемые облигации  – это не новый инструмент для белорусского рынка, 
эмитенты уже давно и достаточно активно применяют этот инструмент. Однако при вложении 
в рублевые индексируемые облигации с привязкой, например, к ставке рефинансирования, от-
сутствует гарантия того, что инвестор получит требуемую доходность, сопоставимую с доходно-
стью по аналогичным инструментам, номинированным в иностранной валюте. Есть риск того, 
что индексируемые облигации в условиях низкой финансовой грамотности и в восприятии по-
тенциальных держателей ценных бумаг валюты как более надежного способа инвестирования 
не смогут заменить валютные облигации. 

В текущей ситуации лучшим решением, на наш взгляд, был бы возврат к практике выпу-
ска облигаций с валютным номиналом, так как все расчеты между эмитентом и держателем 
бумаг, равно как и участниками рынка при продаже на вторичном рынке, даже до принятия 
упомянутых законодательных поправок, в любом случае осуществлялись в белорусских руб
лях. Сохранение валютного номинала было бы удобно и держателю, с точки зрения контро-
ля полноты оплаты купонного дохода и соответствия объявленной доходности, и эмитенту – 
с позиции бухгалтерского учета. Но даже в рамках действующего законодательства можно 
выпускать облигации с рублевым номиналом с привязкой их доходности к курсу какой-либо 
иностранной валюты.

Ориентиром доходности по новым выпускам корпоративных облигаций могут служить 
и отдельные выпуски государственных облигаций. Целесообразно практиковать эмиссию на 
регулярной основе эталонных выпусков государственных облигаций, номинированных в бе-
лорусских рублях, имеющих рыночные характеристики и  защищенные от инфляции, что 
предусмотрено Государственной программой «Управление государственными финансами 
и регулирование финансового рынка» на период до 2025 г. Наличие подобных безрисковых 
инструментов сохранения сбережений в белорусских рублях могло бы способствовать разви-
тию не только внутреннего рынка государственных, но и корпоративных облигаций, а также 
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повышению доверия инвесторов к национальной валюте. Данные инструменты будут слу-
жить своего рода бенчмарком для формирования процентных ставок на внутреннем рынке 
облигаций.

Следует отметить, что облигации с защитой от инфляции широко распространены на ми-
ровом финансовом рынке. Облигации казначейства США – TIPS (Treasury Inflation Protected 
Securities) признаны сегодня эталоном безрисковой доходности. По структуре TIPS являются 
10-летними облигациями с переменной купонной ставкой и индексируемым номиналом. Ку-
понная ставка по этим облигациям жестко привязана к официально регистрируемым тем-
пам инфляции, причем непосредственно в США ее общепризнанным индикатором является 
индекс потребительских цен – Consumer Price Index (CPI), превышая ее на определенную 
величину, размер которой зависит от срока обращения выпускаемых долговых бумаг (чем 
выше срок, тем больше эта величина, и наоборот). Индексация номинальной стоимости об-
лигаций, защищенных от инфляции, регулярно осуществляется на величину, равную ин-
дексу потребительских цен, т. е. при положительной инфляции величина номинала TIPS 
постоянно увеличивается. Уникальная структура TIPS делает эти облигации универсаль-
ными инструментами защиты от инфляции для консервативных инвесторов, особенно если 
принять во внимание значительный объем их рынка и высокий уровень ликвидности этих 
инструментов [5].

4. Одной из наиболее острых остается проблема размещения корпоративных облигаций 
национальных эмитентов на международных рынках. В результате введения санкций евро-
пейский долговой рынок для них оказался фактически закрыт, вместе с тем, значительный 
потенциал имеет российский рынок и рынок других стран ЕАЭС.

Некоторые отечественные эмитенты уже имеют опыт размещения облигаций за рубежом, 
а именно: Министерство финансов Республики Беларусь, Банк Развития Республики Бела-
русь, ООО «Евроторг». ООО «Евроторг» – это первый и на сегодня единственный в Беларуси 
корпоративный эмитент еврооблигаций из нефинансового сектора, получивший междуна-
родные кредитные рейтинги и использовавший такой способ привлечения капитала. При-
мечательно одно из последних размещений облигаций этой компании на российском рынке, 
состоявшееся в марте 2021 г. в рамках Программы биржевых облигаций, ООО «Евроторг» 
продал облигации в российских рублях на сумму 3,5 млрд RUB. Ставка купона по выпуску 
была установлена в размере 10,35 % годовых, с ежеквартальной выплатой купонного дохода. 
Положительный опыт займов этой ритейл-сети на Московской фондовой бирже может быть 
позаимствован и другими отечественными эмитентами, с учетом большей доступности рос-
сийского рынка и приемлемых процентных ставок. 

Вместе с тем, одним из факторов, препятствующих выходу отечественных эмитентов на 
рынки ЕАЭС, может стать отсутствие у них кредитных рейтингов, являющихся важным ори-
ентиром качественной оценки облигаций для инвесторов. Рейтинги корпоративных облига-
ций является одним из условий листинга на большинстве зарубежных бирж, в том числе рос-
сийских. В 2021 г. Национальным банком Республики Беларусь было аккредитовано первое 
и в настоящее время единственное в стране рейтинговое агентство в BIK Ratings. Основной 
задачей агентства BIK Ratings является предоставление объективной и достоверной инфор-
мации о финансовой надежности и устойчивости субъектов белорусской экономики, тем са-
мым, агентство способствует развитию экономики и финансового рынка Республики Бела-
русь. В то же время, если рассматривать перспективы размещения облигаций белорусских 
эмитентов на финансовом рынке РФ, следует обеспечить сотрудничество с  рейтинговыми 
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агентствами, прошедшими аккредитацию в ЦБ РФ, такими как АКРА, «Эксперт РА» и дру-
гими.

Рейтингование эмитентов облигаций приобретает особое значение в связи с проводимой 
в  настоящее время интеграцией рынков ценных бумаг ЕАЭС. В  ноябре 2022 г. Совет Ев-
разийской экономической комиссии одобрил Проект соглашения о трансграничном допуске 
к размещению и обращению ценных бумаг на организованных торгах в государствах – чле-
нах Евразийского экономического союза [6]. Учитывая, что все российские эмитенты корпо-
ративных облигаций имеют рейтинговую оценку и ее наличие является обязательной для 
допуска облигаций на рынок РФ и других стан ЕАЭС, развитие рейтинговых услуг и сотруд-
ничество в этой сфере становится необходимым. В противном случае, отечественные эмитен-
ты не смогут использовать потенциал рынка ЕАЭС для привлечения капитала, а появление 
на белорусском фондовом рынке облигаций российских эмитентов создаст дополнительную 
конкуренцию и давление на спрос, в результате чего белорусским предприятиям облигации 
станет размещать сложнее даже на внутреннем рынке. 

Помимо рейтингов, имеются и  другие сдерживающие факторы, которые могут затруд-
нить выход отечественных эмитентов на российский рынок, это более высокие требования по 
эмиссии и листингу на российском рынке, корпоративному управлению, ведению отчетности 
по МСФО. 

5. Инвестиционные риски по ценным бумагам возрастают ввиду несовершенства систе-
мы раскрытия информации участниками рынка. Причина отсутствия прозрачности рынка – 
незаинтересованность эмитентов в раскрытии информации о результатах финансово-хозяй-
ственной деятельности, значимых корпоративных событиях. 

В соответствии со статей 55 Закона Республики Беларусь «О рынке ценных бумаг», эми-
тент, осуществивший эмиссию эмиссионных ценных бумаг, за исключением акций закрытого 
акционерного общества, обязан составлять квартальную бухгалтерскую и (или) финансовую 
отчетность и раскрывать информацию о результатах финансово-хозяйственной деятельности 
в  форме ежеквартального и  годового отчетов [7]. При этом эмитент размещает на едином 
информационном ресурсе рынка ценных бумаг, а  также публикует в  печатных средствах 
массовой информации, размещает на официальном сайте эмитента в глобальной компьютер-
ной сети или доводит до сведения неопределенного круга лиц иным образом, определенным 
республиканским органом государственного управления, осуществляющим государственное 
регулирование рынка ценных бумаг, годовой отчет в срок не позднее одного месяца после 
его утверждения в порядке, установленном законодательством Республики Беларусь о  хо-
зяйственных обществах информацию до заинтересованных лиц иными способами. Также он 
представляет ежеквартальный, годовой отчеты регулятору.

Однако система раскрытия информации на отечественном рынке ценных бумаг не соот-
ветствует общепринятым международным стандартам, в  том числе и  правилам, применя-
емым в ЕАЭС, даже те требования, которые содержатся в законодательстве, не всегда вы-
полняются. В Республике Беларусь создан единый портал финансового рынка (ЕПФР), но 
информация, размещаемая на данном ресурсе, недостаточно полная, она нуждается в систе-
матизации и структурировании. Официальные интернет-сайты эмитентов также не инфор-
мативны. 

Публичное размещение ценных бумаг за рубежом, в  том числе на российском рын-
ке, предполагает регулярное раскрытие финансовой отчетности, подтвержденной не-
зависимыми аудиторскими компаниями, согласно заранее утвержденному календарю; 
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оповещение инвесторов о корпоративных событиях, сведений о составе акционеров, орга-
нах управления эмитента, независимых директорах, об инсайдерах и их сделках с цен-
ными бумагами эмитента и др. Эти правила гораздо более жесткие в сравнении с теми, 
которые применяются в Беларуси. Упомянутый выше Проект Соглашения о трансгранич-
ном допуске, который принят Евразийской экономической комиссией в рамках реализа-
ции Концепции единого финансового рынка, устанавливает, что эмитенты ценных бумаг, 
в  отношении которых предоставлен трансграничный допуск, должны одновременно со-
блюдать требования к раскрытию информации, применяющиеся: а) в  государстве реги-
страции биржи, предоставившей доступ правилами биржи и законодательством этого го-
сударства; б) в государстве регистрации эмитента правилами биржи и законодательством 
этого государства. 

В связи с изложенным, необходимо адаптировать систему раскрытия информации к об-
щепринятым нормам, прежде всего, расширить перечень и объем публикуемых данных (осо-
бенно это касается показателей отчетности эмитентов и сведений о значимых корпоратив-
ных событиях в процессе обращения ценных бумаг); совершенствовать порядок раскрытия 
информации путем введения календарей отчетности эмитентов с привязкой к конкретным 
датам и практики публикации корпоративных новостей в лентах государственных новост-
ных агентств; упорядочить и структурировать информацию, публикуемую на ЕПФР, обеспе-
чить легкий поиск документов по названию эмитента или профучастника, а также усилить 
контроль регулятора за своевременным предоставлением данных на этом ресурсе; обязать 
эмитентов дополнить веб-сайты разделами, наполненными сведениями, касающимися отчет-
ности и корпоративного управления.

6. На рынке корпоративных облигаций также остаются проблемы технического харак-
тера, а именно, неразвитость автоматизированных систем для торговли на бирже и досту-
па физических лиц к торгам, что существенно ограничивает ликвидность этого рыночного  
сегмента. Некоторыми профессиональными участниками рынка реализуются мероприятия 
по улучшению технического обслуживания участников торгов, внедряются торговые плат-
формы и другие формы дистанционного обслуживания клиентов. 

Так, один из белорусских брокеров – ЗАО «Айгенис» – создал собственное мобильное при-
ложение с онлайн-доступом к торгам на Белорусской валютно-фондовой бирже. Мобильное 
приложение “AigenisInvest” позволяет приобретать как государственные, так и  облигации 
корпоративных эмитентов без минимальных сумм и ограничений, оно дает возможность под-
ключаться напрямую к биржевым торгам в режиме онлайн без дополнительных программ 
и торговых терминалов [8]. 

Белорусская валютно-фондовая биржа внедрила торговую платформу “Quik”. ЗАО «Альфа- 
Банк» первым среди брокеров и управляющих также предложил своим клиентам торговать 
онлайн через данную платформу на Белорусской валютно-фондовой бирже и  на зарубеж-
ных рынках. Данная платформа позволяет: в режиме онлайн покупать и продавать ценные 
бумаги, вводить торговые ордера основных типов, получать биржевую информацию за те-
кущую или предыдущие сессии в виде таблиц и графиков, следить за текущим состоянием 
портфеля, анализировать графики с помощью инструментария технического анализа и мно-
гое другое. Однако введение санкций против организаций финансового сектора Республики 
Беларусь и комплаенс-контроль со стороны зарубежных партнеров ЗАО «Альфа-Банк» при-
вел к блокировке клиентских счетов и приостановке использования Quik для торговых опе-
раций на международном рынке. Применение же упомянутой платформы на БВФБ пока 
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ограничено, поскольку число инвесторов, совершающих сделки на бирже, сравнительно 
невелико, сам рынок малоликвиден, брокеры массово не предлагают торговлю с помощью  
Quik. 

Одно из интеграционных соглашений по созданию единого финансового рынка ЕАЭС 
предоставляет право национальным биржам признавать лицензии брокеров и  дилеров, 
выданные уполномоченным органом государства ЕАЭС, и  обеспечивать им возможность 
непосредственного участия в торгах для заключения договоров купли-продажи ценных бу-
маг и производных финансовых инструментов [9]. Российские брокеры все без исключения 
предлагают использование торговых платформ и  предлагают трейдерам широкий спектр 
сопутствующих услуг. Кроме того, у них используются эффективные маркетинговые страте-
гии по привлечению новых участников, поэтому российские брокеры на сегодняшний день 
выглядят более привлекательно для потенциальных клиентов, в сравнении с белорусскими,  
и в случае одновременного присутствия профучастников на двух рынках будут иметь более 
выигрышные конкурентные позиции.

Таким образом, реализация направлений Государственной программы «Управление го-
сударственными финансами и регулирование финансового рынка» на 2020 г. и на период до 
2025 г. и ряда соглашений в рамках интеграции рынка ценных бумаг Республики Беларусь 
в общий финансовый рынок ЕАЭС могут поспособствовать росту эмиссии и расширению ис-
пользования облигаций корпоративными эмитентами. Внедрение в практику международ-
ных соглашений станет триггером для развития национального рынка ценных бумаг, в том 
числе и  рынка облигаций. Расширятся возможности как для эмитентов, которые получат 
доступ к долговому рынку стран ЕАЭС, так и для инвесторов, для которых увеличится спектр 
финансовых инструментов и улучшатся технические средства для проведения сделок с цен-
ными бумагами, сам рынок получит дополнительную ликвидность благодаря новому прито-
ку участников. Вместе с тем, ожидаемый положительный эффект от интеграции может быть 
достигнут только в случае выравнивания рыночных стандартов и требований, применяемых 
в разных странах для всех групп участников рынка и преодоления существенного разрыва 
в уровне развития инфраструктуры рынка ценных бумаг Республики Беларусь и Российской 
Федерации.
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В статье рассмотрены задачи Государственной программы инновационного развития Респуб
лики Беларусь на 2021–2025 гг. и  роль институциональных условий в  их реализации. Проведен 
анализ позиционирования страны в Глобальном инновационном индексе, выявлены особенности 
позиционирования стран Восточной Европы и Беларуси и обозначено значение институциональ-
ных условий инновационного развития в  динамике международных рейтингов стран. В  работе 
определены факторы, определяющие неопределенность современного экономического развития, 




