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Проблема поиска инвестиций для финанси-
рования новых производственных проектов, ре-
конструкции и модернизации имеющихся про-
изводств, всегда остро стояла для руководства 
любого субъекта хозяйствования. Компромисс 
необходимо найти, учитывая различные факто-
ры – объемы инвестиций, сроки финансирова-
ния, стоимость, количество кредиторов и усло-
вия взаимоотношения с ними, быстрота решения 
и оформления вопросов и ряд других. Истори-
чески сложилось так, что наиболее распростра-
ненным решением данного вопроса являлся бан-
ковский кредит, использование альтернативных 
источников, в частности облигационных займов 
долгое время в республике не рассматривалось. 
Никакие сравнительные преимущества корпора-

УДК 336.76
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Аннотация. Исследован рынок корпоративных 
облигаций в Республике Беларусь и его развитие на 
современном этапе. Автором представлены факты, 
которые позволяют делать выводы об уровне раз-
вития облигационных займов, как альтернативном 
инструменте привлечения финансовых инвестиций.

Summary. The market of corporate bonds in 
Belarus and its present development is investigated. 
The author shows the facts which help draw 
conclusions referring the levels of bond loans 
development as an alternative tool to attract 
financial investments. 

Ключевые слова: корпоративные облигации, рынок ценных бумаг, эмитенты, кредиторы, банк, банковский кредит.
Key words: Corporate bonds, securities market, issuer, creditor, bank, banking credit.

тивных облигаций в отношении других инстру-
ментов финансового рынка (основные преиму-
щества облигаций для эмитента представлены 
в таблице) не могли сгладить недостатки дан-
ного инструмента. При этом основные пробле-
мы были связаны с недостаточной развитостью 
рынка ценных бумаг, пробелами в нормативно-
правовой базе и сфере налогообложения.

С началом либерализации белорусской эконо-
мики правительством были приняты целый ряд 
мер направленных на активизацию рынка корпо-
ративных облигаций. Первыми осваивать рынок 
облигационных займов в 2006 году начали банки. 
В настоящее время корпоративные облигации 
являются основой роста белорусского рынка цен-
ных бумаг. За последние 5 лет объем рынка кор-
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поративных облигаций вырос в 186 раз, с начала 
2008 года - в 20,7 раза и достиг показателя более 
12,6 трлн рублей или 4,2 млрд долларов США в 
эквиваленте. Главным фактором развития рынка 
корпоративных облигаций является то, что все 
доходы от вложения в местные корпоративные 
облигации, выпущенные в период с 1 апреля 2008 
года по 1 января 2013 года, и их перепродажа в 
пределах текущей стоимости не облагаются на-
логом на доходы. В данном сегменте банки име-
ют доминирующее присутствие на рынке, как в 
качестве эмитентов – 82 % рынка корпоративных 
облигаций, так и в качестве инвесторов. Незна-
чительное число эмитентов – из корпоративного 
сектора – 15 % и жилищного – 3 %. Показатели 
этих эмитентов небольшие, однако, здесь важна 
положительная тенденция.

С принятием в 2008 году ряда законодатель-
ных актов Республики Беларусь субъекты хозяй-
ствования получили возможность использовать 
широко распространённый в мире инструмент 
публичного заимствования – андеррайтинг.

Андеррайтинг (в значении, принятом на фон-
довом рынке) – это покупка или гарантирование 

покупки ценных бумаг при их первичном разме-
щении для продажи публике.

Андеррайтер – финансовый посредник или 
их группа, обслуживающая и гарантирующая 
первичное размещение ценных бумаг, осу-щест-
вляющая их покупку для последующей перепро-
дажи частным инвесторам. В этом качестве он 
принимает на себя риски, связанные с не разме-
щением ценных бумаг. Наиболее активно в миро-
вой практике оказанием андеррайтинговых услуг 
занимаются инвестиционные, универ-сальные и 
другие банки.

Услуги банков-андеррайтеров по организа-
ции, размещению и обслуживанию выпусков об-
лигаций юридических лиц включают:

- консультирование эмитента в части опре-
деления параметров и условий выпусков обли-
гаций; определение правоспособности эмитента 
по осуществлению выпуска облигаций; выявле-
ние потенциальных поручителя, гаранта, депози-
тария; выбора оптимального времени выхода на 
рынок и др.;

- подготовка пакета документов (Решение о 
выпуске, Проспект эмиссии, Краткая информация) 

Таблица 1
Основные преимущественные характеристики выпуска облигаций

№ Преимущества Характеристика преимущества

1.

Снижение стоимости заимствований в результате 
публичного привлечения финансовых ресурсов 
по рыночным ставкам (диверсификация базы ин-
весторов, непосредственный выход на конечных 
инвесторов)

Как показывает практика, уже при первом выпуске об-
лигаций эмитент получает более дешевые средства по 
сравнению с коммерческим кредитом. При надлежащей 
работе с выпуском облигаций стоимость последующих 
заимствований (новых выпусков облигаций) может зна-
чительно снизиться, а срок обращения – увеличиться

2.

Повышение прозрачности и информационной 
открытости эмитента, создание публичной кре-
дитной истории (облигационные займы в большей 
мере, чем банковские кредиты способствуют фор-
мированию публичной кредитной истории)

Размещение облигаций является публичным фактом, 
который отражается в средствах массовой информа-
ции, проходит государственную регистрацию в Депар-
таменте по ценным бумагам Министерства финансов 
Республики Беларусь. Все это способствует повышению 
инвестиционной привлекательности эмитента в глазах 
инвесторов

3.

Независимость от отдельно взятого кредитора, 
отсутствие риска отзыва кредита по причинам, не 
зависящим от заемщика (привлечение ресурсов 
при сохранении независимости от кредиторов)

Все условия займа исчерпывающе отражены в проспекте 
эмиссии ценных бумаг. Владельцы облигаций не вправе 
оказывать давление на эмитента и требовать досрочного 
погашения долга (даже в случае ухудшения финансового 
положения эмитента)

4. Увеличение сроков кредитования
Правильно организованный облигационный заем (при 
включении механизма безотзывных оферт) позволяет 
привлекать средства на срок от 1 до 5 лет

5. Налоговые льготы Обслуживание облигационного займа относится на се-
бестоимость продукции предприятия

6. Привлечение средств под будущие расходы и вло-
жения

Привлеченные посредством облигационного займа сред-
ства можно направить на расходы, запланированные на 
будущие периоды
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для государственной регистрации облигаций;
- оформление пакета документов для допу-

ска облигаций к размещению на бирже;
- осуществление размещения облигаций на 

биржевом и внебиржевом рынках;
- осуществление функций платежного аген-

та (выплата дохода, погашение);
- оказание депозитарных услуг эмитенту 

облигаций.
Совмещение банком всех вышеперечисленных 

функций дает возможность эмитенту миними-
зировать размер уплачиваемого комиссионного 
вознаграждения и тем самым сократить конеч-
ную стоимость заимствования. Использование 
разветвленной филиальной сети банка позволяет 
привлекать к участию в приобретении выпусков 
облигаций инвесторов по всей стране.

В ходе исследования проводились расчеты 
стоимости банковского кредита и стоимости об-
лигационного займа, размещенного при посред-
ничестве банка. Полученные результаты доказа-
ли существенные выгоды, как для банка, так и для 
клиента при проведении данных операций. Так, в 
апреле 2012 г. организация, уже более 6 месяцев 
находящаяся на рассчетно-кассовом обслужива-
нии в ОАО «Белагропромбанк», могла получить 
кредит в сумме 4 000 000 000 белорусских рублей 
сроком на 12 месяцев под 21 % годовых. А сто-
имость привлечения средств в таком размере в 
форме облигационного займа обошлась бы 9,66–
9,76 % годовых, в зависимости от размещения об-
лигаций на биржевом или внебиржевом рынках.

На эффективность андеррайтинговых услуг 
для банка существенное влияние оказывают 
нормы Постановления Совета Министров 
Республики Беларусь, Национального банка 
Республики Беларусь от 12.04.2011 N 482/10 
«О  Программе развития рынка ценных бу-
маг Республики Беларусь на 2011–2015 годы». 
В соответствии, с которым освобождены от 
налогообложения доходы, полученные от опе- доходы, полученные от опе-
раций с корпоративными облигациями, выпу-
щенными в пятилетний период (с 1 апреля 2008 
г. до 1 января 2013 г.). Следовательно, суммы 
комиссионных платежей, уплачиваемых орга-
низацией за выпуск и размещение облигаций 
льготируются при расчете налога на прибыль. 
А сумма процентных доходов, полученных при 
кредитовании юридического лица, подлежит 
налогообложению в полном объеме.

Анализируя динамику развития рынка корпо-
ративных облигаций за 2009–2011гг. полученные 
тенденции можно комментировать по-разному: 
как положительные, так и отрицательные явления.

В 2011 году зарегистрировано 420 выпусков 
корпоративных облигаций, а сумма зарегистри-

рованной эмиссии составила 42 882,1 млрд рублей. 
При этом, объем эмиссии зарегистрированных 
выпусков возрос по сравнению с 2010 годом в 
2,8 раза (в 2010 году по сравнению с 2009 годом 
в 2,0 раза). Количество эмитентов составило 178 
юридических лиц. По типам эмитентов облигаций 
в РБ выделяют банки, небанковские организации 
и местные исполнительные и распо-рядительные 
органы. Первыми осваивать рынок облигационных 
займов в 2006 году начали банки и их доля, как 
по количеству эмитентов, так и по количеству 
выпусков и объему эмиссии была наибольшей. 
Доля облигаций небанковских организаций в 2011 
году в общем объеме выросла с 18,7 % (2 851,2 млрд 
рублей) до 42,3 % (18 148,3 млрд рублей). Доля 
облигаций небанковских организаций в 2010 году в 
общем объеме выросла с 5,77 % (447,33 млрд рублей) 
до 18,7 % (2 851,2 млрд рублей). По объему эмиссии 
по прежнему лидируют банки их доля от общего 
объема эмиссии облигаций составляет 51,4 %.

По состоянию на 01.01.2012 г. в обращении на-
ходилось 714 выпусков облигаций 301 эмитента на 
сумму эмиссии 65 545,8 млрд рублей. По состоянию 
на 01.01.2011 в обращении находилось 502  выпуска 
корпоративных облигаций 154 эмитентов на об-
щую сумму эмиссии 13 744,7 млрд рублей.

Таким образом, можно говорить о положи-
тельной тенденции роста количественных пока-
зателей первичного рынка облигаций. Однако, 
можно ли, утверждать о качественных характе-
ристиках рынка облигаций?

301 эмитент облигаций это 6,36 % от обще-
го количества акционерных обществ и 0,18 % 
от общего количества действующих юридиче-
ских лиц на территории Республики Беларусь. 
При росте объемов кредитов выданных банка-
ми секторам экономики в 1,6 раза показатели 
роста объемов эмиссии облигаций выглядят 
более значительными, однако, абсолютные ве-
личины (147867,0 млрд руб – объем кредитов 
выданных банками республики секторам эко-
номики и 42882,1 млрд руб – сумма зареги-
стрированной эмиссии) не позволяют утверж-
дать о том, что облигационные займы стали 
серьезной альтернативой банковскому креди-
тованию. И причины этого могут скрываться в 
недостаточной осведомленности финансовых 
служб предприятий и организаций, а также не-
полноценной работе банков по продвижению 
новых услуг.

С другой стороны, растут показатели емкости 
белорусского рынка корпоративных облигаций с 
0,16 % в 2008 г. до 15,6 % в 2011 г. по объему за-
регистрированных выпусков облигаций, с 0,18 в 
2008 г. до 23,9 % в 2011 г. по объему облигаций, 
находящихся в обращении на конец года.
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По данным ОАО «Белорусская валютно-фон-
довая биржа» сектор вторичных торгов облига-
циями юридических лиц в 2011 году оказался на 
втором месте по оборотам с объемом сделок в 
5,5 трлн белорусских рублей и количеством сде-
лок, равным 2325. По оборотам данный сегмент 
рынка занял в 2011 году 12,7 % всего биржево-
го рынка. В сравнении с 2010 годом в 2011 году 
выросли как объемы, так и число сделок обли-
гациями юридических лиц: на 63,5 % и 3,2 раза. 
По темпам роста количества сделок данный 
сегмент рынка оказался на первом месте в 2011 
году среди других сегментов биржевого рын-
ка ценных бумаг Республики Беларусь. Однако 
остается открытым вопрос, сохранит ли бело-
русский рынок корпоративных облигаций эти 
тенденции после января 2013 г., когда переста-
нет действовать налоговая льгота.

Следовательно, среди основных характери-
стик рынка облигаций Республики Беларусь, 

можно отметить: отсутствие дефолтов; преоб-
ладание обеспеченных облигаций в корпоратив-
ном секторе (за исключением облигаций банков); 
излишнее доминирование банков на рынке; от-
сутствие прозрачности; удлинение сроков обра-
щения выпускаемых облигаций; «технический» 
характер большинства выпусков; отсутствие 
ликвидности и снижение доходности. Наметив-
шиеся положительные тенденции на первичном 
и вторичном рынках корпоративных облигаций 
свидетельствуют о том, что политика либерали-
зации белорусской экономики дает свои резуль-
таты. Однако, для того чтобы признать их поло-
жительными, еще необходима долгая совместная 
работа различных субъектов экономических и 
общественных взаимоотношений по улучшению 
уровня жизни населения, повышения финансо-
вой грамотности, обеспечения притока инвести-
ций в экономику, достижения стабильности эко-достижения стабильности эко- стабильности эко-
номики в целом.
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