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 Республика Беларусь 
СОСТОЯНИЕ РЫНКА ОБЛИГАЦИЙ В РЕСПУБЛИКЕ БЕЛАРУСЬ 
В настоящее время рынок ценных бумаг приобретает особую 

экономическую и историческую значимость, поскольку управлять экономикой 
может только тот, кто владеет собственностью. 

Под рынком ценных бумаг понимается совокупность экономических 
отношений, складывающихся на фондовом рынке, по поводу трансформации 
сбережений в инвестиции за счёт распространения ценных бумаг 
хозяйствующих субъектов. 

Рынок облигаций – составная часть рынка капиталов (рынка ценных 
бумаг), на которой осуществляются средне- и долгосрочные заимствования.[3] 
Для него характерны инструменты, по которым, как правило, выплачивается 
процент за фиксированный период времени и которые по условиям займа 
имеют срок погашения от года до 30 лет. 

В последнее время предприятия вне банковского сектора стали чаще 
использовать именно такой инструмент финансирования, как корпоративные 
облигации. Привлекательность их выпуска обусловлена налоговыми льготами 
для инвесторов: в соответствии со ст.138 Налогового кодекса при определении 
валовой прибыли не учитываются доходы от операций с ценными бумагами. 
Под льготу попали облигации, выпускаемые с 1 апреля 2008 г., в 2016 году 
президент принял решение о продлении льготного режима налогообложения 
корпоративных облигаций на 2016 и 2017 годы, что делает их более 
привлекательным инструментом по сравнению с банковскими депозитами, 
займами и кредитами. 

В результате этого наблюдался значительный рост объёма корпоративных 
облигаций. Так за период с января 2010 по январь 2016 года этот показатель 
увеличился с 594,7 млн. долл. США до 2 810,8 млн. долл. (рисунок 1): 

Одним из основных параметров рынка ценных бумаг является регистрация 
ценных бумаг в соответствии с законодательством. Государственная 
регистрация ценных бумаг осуществляется в соответствии с 
законодательством: центральными финансовыми органами – государственных 
казначейских билетов, государственных облигаций целевых внутренних 
займов, а также акций и облигаций, выпускаемых коммерческими банками; 
местными финансовыми органами – выпуск облигаций местных займов. 
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Рис. 1. Динамика объема корпоративных облигаций Республики 

Беларусь за 2010-2016 год (по номинальной стоимости, млн. долларов) 
Источник: Собственная разработка на основании данных представленных в источнике 2 

 
Всего в I полугодии 2015 г. зарегистрировано 92 выпуска корпоративных 

облигаций и облигаций местных займов 54 эмитентов на сумму эмиссии 9 565,9 
млрд. рублей (из них допущены без государственной регистрации к обращению 
в открытом акционерном обществе «Белорусская валютно-фондовая биржа» 16 
выпусков 8 эмитентов (организаций, не являющихся банками) на сумму 
эмиссии 907,6 млрд. рублей). [1] 

Информация о зарегистрированных в I полугодии 2015 г. выпусках 
Облигаций в разрезе эмитентов представлена в таблице 1. 

Таблица 1 

 
Источник: [2] 
 
Из информации, представленной в таблице 1, можно сделать вывод, что в I 

полугодии 2015 года количество эмитентов ценных бумаг составило 54,причём 
большая часть из которых – небанковские организации (87%), на небанковские 
организации приходится и наибольшее количество выпуска (79 штук, 85,9%), и 
наибольший объем эмиссии (5756,4 млрд. рублей, 60,2%) ценных бумаг.  
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Из общей суммы эмиссии облигаций (9 565,9 млрд. рублей) обеспечено 
исполнение обязательств по облигациям на сумму эмиссии 3 248,4 млрд. 
рублей (34,0 % от общей суммы эмиссии облигаций), а сумма эмиссии 
облигаций без обеспечения исполнения обязательств по облигациям 
составляет 6 317,5 млрд. руб. (66,0 % от общей суммы эмиссии 
корпоративных облигаций).  

В конечном итоге можно выделить преимущества и недостатки, которые 
присущи белорусскому рынку облигаций: 

Недостатки рынка облигаций в Республике Беларусь: 
1. Увеличение сроков подготовки документов  
2. Сложность подготовки документов  
3. Ограниченный перечень источников обеспечения  
4. Изменение группы очередности погашения задолженности 
5. Отсутствие гарантий исполнения сделок. 
6. Неконтролируемость ценовой динамики на рынке по выпускам в 

обращении. 
7. Непрозрачность рынка. 
8. Отсутствие адекватной информации и статистики, характеризующей 

ситуацию на рынке. 
9. Отсутствие достаточного контроля за вторичным рынком со стороны 

государства в лице Министерства финансов и Национального Банка. 
10. Невысокий уровень гарантий исполнения сделок и непрозрачность 

информации о рынке, что препятствует его полноценному развитию, 
привлечению возможных иностранных инвестиций. 

Основные направления развития рынка ценных бумаг:  
 формирование ликвидного и прозрачного рынка облигаций; 

равномерное развитие его сегментов, включая использование различных 
финансовых инструментов;  

 совершенствование системы налогообложения доходов от операций с 
облигациями в целях создания условий для внедрения новых финансовых 
инструментов с дальнейшим переходом на равные условия деятельности на 
различных сегментах данного рынка для всех его участников;  

 развитие институтов финансового посредничества (профессиональных 
участников рынка облигаций);  

 совершенствование системы регулирования и надзора за рынком 
облигаций в соответствии с принципами Международной организации 
комиссий по ценным бумагам (IOSCO) и стандартами Европейского союза. 

Список использованных источников 
1. Министерство финансов Республики Беларусь [Электронный ресурс]/ 

Отчет о работе Департамента по ценным бумагам Министерства финансов 
Республики Беларусь в I полугодии 2015 года. – Режим доступа: 
http://www.minfin.gov.by/- Дата доступа 02.03.2016 
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2. Национальный банк Республики Беларусь [Электронный ресурс]/ 
Показатели рынка корпоративных ценных бумаг. – Режим доступа: 
http://www.nbrb.by/ - Дата доступа 03.03.2016 

3. Свободная общедоступная мультиязычная универсальная интернет-
энциклопедия – Википедия [Электронный ресурс]/Режим доступа: 
http://ru.wikipedia.org/wiki/ - Дата доступа: 03.03.2016г. 
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ПРОБЛЕМИ ПОДАТКОВОЇ СИСТЕМИ УКРАЇНИ 
Вражаюче пролунала оцінка роботи нашого законодавчого органу з боку 

європейських парламентарів та експертів, які висловили своє ставлення до 
швидкості та кількості продукованих законодавчих актів, що постійно 
змінюють, доповнюють, відміняють один одного, приймаються виключно для 
того, щоб через місяць вносити зміни або відміняти. Подібну діяльність 
європейці назвали «законодавчим спамом». 

Не відкриємо Америку, коли наголосимо, що найбільш потерпають від 
подібного «законодавчого спаму» саме платники податків – підприємства 
малого та середнього бізнесу, перш за все, а також і усі інші підприємства, що 
змушені працювати в податковій системі нашої держави. 

Не потребує розлогих пояснень та коментарів ставлення кожного 
громадянина України до спаму в особистому житті (телефон, електронна 
адреса, соцмережі тощо), однак на державному рівні законодавці навіть 
хизуються, один поперед одного, кількістю поданих до парламенту 
законопроектів. При цьому за якість законів чомусь мова не ведеться. У 
результаті ухвалені неякісні закони створюють перешкоди нормальному 
функціонуванню бізнесу в країні, викликають втрату інвестиційної 
привабливості бізнесу, втрату робочих місць, зубожіння населення, зростання 
злочинності тощо. Це, у свою чергу, відображається і на родинах тих же 
народних обранців, але уже побічно і не так явно, а отже деякі парламентарі 
навіть не розуміють, що це і є реальні результати їхньої «активної 
законотворчості». 

Звернімося до фактів. Законодавчим актом, що регулює відносини в сфері 
справляння податків і зборів, зокрема, визначає вичерпний перелік податків та 
зборів, що справляються в Україні, та порядок їх адміністрування, платників 
податків та зборів, їх права та обов’язки, компетенцію контролюючих органів, 
повноваження і обов’язки їх посадових осіб під час здійснення податкового 
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