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УДК336.717 

Скибинская О.В. 

ЦЕННЫЕ БУМАГИ В СИСТЕМЕ ОБЕСПЕЧЕНИЯ ПО 

РЕФИНАНСИРОВАНИЮ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА 
Полесский государственный университет 

 

Фондовый рынок — довольно значимый источник ликвидности для банков 

при условии его полноценно сформированной структуры и надлежащего 

функционирования. Обращающиеся на фондовом рынке ценные бумаги 

наряду с выполнением функции перераспределения ресурсов финансовой 

системы выступают в качестве обеспечения (гарантии) по проводимым 

операциям рефинансирования банков. В связи с этим формирование более 

широкой и качественной системы обеспечения увеличивает возможности 

банков по рефинансированию у центрального банка, что является 

актуальным в условиях дефицита ликвидности, с которым определенный 

момент сталкивается даже стабильно функционирующая кредитная 

организация.  

В Республике Беларусь перечень ценных бумаг, пригодных к принятию 

Национальным банком Республики Беларусь по предоставленным кредитам 

банкам в рамках регулирования их ликвидности, представлен Ломбардным 

списком ценных бумаг, принимаемых Национальным банком 

Республики Беларусь в качестве обеспечения ломбардных и других кредитов 

[1] . Каждому включенному в данный список наименованию бумаг 

установлен коэффициент обеспечения обязательств, используемый при 

оценки стоимости ценной бумаги, принимая во внимание возможность ее 

снижения. Так, наибольший коэффициент (0,95) действует для 

государственных краткосрочных облигаций и государственных 

долгосрочных облигаций Республики Беларусь, номинированных в 

белорусских рублях, а также для облигаций Национального банка 

Республики Беларусь, выпущенных для юридических лиц, номинированных 

в белорусских рублях, что обусловлено высокой степенью доверия и 

надежности функционирования данного сегмента фондового рынка. Наряду с 

этим наименьшим коэффициентом обеспечения обязательств обладают 

биржевые облигации банков — 0,60. Биржевые облигации представляют 

собой бездокументарные краткосрочные облигации юридических лиц, 

номинированные в белорусских рублях, размещение и обращение которых 

осуществляется на организованном рынке, что делает рынок биржевых 

облигаций прозрачным и способствует снижению риска манипулирования 

ценами. При этом установлены определенные требования к эмитентам 

биржевых облигаций, позволяющие значительно снизить для инвесторов 

риск неисполнения обязательств, оформленных в виде биржевых облигаций. 

Например, стоимость чистых активов юридического лица должна составлять 

не менее 1 млн. евро, нормативный капитал эмитента-банка должен 
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составлять не менее 10 млн. евро, нормативный капитал небанковской 

кредитно-финансовой организации должен составлять не менее 5 млн. евро. 

Кроме того, требуется отсутствие уюридического лица отрицательного 

финансового результата от реализации продукции, товаров (работ, услуг) или 

чистого убытка на дату принятия решения о выпуске биржевых облигаций, 

а также в течение двух лет, предшествовавших принятию такого решения 

(в случае существования юридического лица менее двух лет — за весь срок 

его существования).  

Отметим, что биржевые облигации наряду с необеспеченными облигациями 

банков и облигациями местных исполнительных и распорядительных 

органов были включены в Ломбардный список Национального банка лишь в 

условиях чрезмерного дефицита ликвидности банковского сектора 

Республики Беларусь (март 2008 г. - апрель 2010г.). Так расширение 

Ломбардного списка наряду с повышением коэффициентов обеспечения по 

принимаемымв залог ценным бумагам в значительной степени увеличило 

возможности банковпо рефинансированию у центрального банка.  

При этом в целях защиты прав инвесторов установлен ряд ограничений для 

выпуска банками необеспеченных облигаций: их выпуск осуществляется 

по согласованию сНациональным банком Беларуси, а предельный объем 

выпуска установлен в размере, не превышающем 80% нормативного 

капитала банка. 

Национальный банк Республики Беларусь не предоставляет банкам 

Республики Беларусь кредиты под залог ценных бумаг, включенных в 

ломбардный список, в случаях если:  

- банки являются эмитентами таких ценных бумаг;  

- ценные бумаги выпущены без права реализации на вторичном 

рынке[2]. 

Принимая во внимание зарубежный опыт функционирования систем 

обеспечения по рефинансированию банков, отличающихся многообразием 

входящих в него финансовых инструментов и периодической их переоценкой 

с требованием дополнительного обеспечения в случае необходимости, 

представляется возможным расширение Ломбардного списка ценных бумаг 

Национального банка Республики Беларусь за счет: 

- корпоративных облигаций, акций; 

- иностранного обеспечения; 

- закладных.  

При этом ключевым моментом представляется динамичность самой системы 

рефинансирования — способность оперативно реагировать на рыночные 

колебания финансовых активов с целью их своевременного включения или 

исключения из Ломбардного списка.   

Наряду с этим существует проблема ликвидности ценных бумаг. 

Ликвидность ценных бумаг – это возможность быстрой реализации, продажи 

ценных бумаг без значительных потерь в цене. В мировой практике наиболее 

показательными оценками ликвидности ценных бумаг являются 
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коэффициент оборачиваемости и наличие рыночной стоимости по ценной 

бумаге. Коэффициент оборачиваемости свидетельствует о качественных 

характеристиках ценных бумаг и рассчитывается как отношение объема 

торгов по выпуску (группе выпусков) за временной период (день, месяц, год 

и др.) к объему выпуска (группы выпусков), находящегося в обращении. 

Наличие рыночной цены дает информацию о том, что с данной ценной 

бумагой постоянно совершаются сделки на вторичном рынке, а также о 

возможной цене ее реализации. Напряженная ситуация в Республике 

Беларусь с ликвидностью связана с неприемлемыми характеристиками 

ликвидности государственных ценных бумаг, несоответствующими 

параметрам, отраженным в нормативных документах Национального банка, 

и требует скоординированных усилий по ее улучшению. 

Низкая ликвидность государственных ценных бумаг не только снижает 

инвестиционную привлекательность этого финансового инструмента, но и 

отражается на привлечении денежных средств для финансирования дефицита 

республиканского бюджета за счет размещения ценных бумаг, что, в свою 

очередь, может негативно сказаться на выполнении показателей бюджетно-

налоговой и денежно-кредитной политики.  

Для улучшения ситуации с ликвидностью государственных ценных бумаг 

целесообразно: 

- снизить количество выпусков государственных ценных бумаг с 

нерыночными характеристиками (не обращаемые, низкая доходность или ее 

отсутствие); 

- уделить большее внимание вторичному рынку ценных бумаг за счет 

дальнейшей консолидации долга в нескольких крупных выпусках с наиболее 

популярными сроками; 

- повысить заинтересованность Национального банка в использовании 

операций на вторичном рынке ценных бумаг для регулирования ликвидности 

банковской системы, для чего произвести обмен нерыночных 

государственных облигаций из портфеля Национального банка в облигации с 

рыночными характеристиками. В настоящие момент в портфеле 

Национального банка только 56 % государственных облигаций допущены к 

обращению на вторичном рынке, однако 74 % из них имеют доходность 

ниже рыночной (0-6,5 % годовых); 

- уменьшить срок прекращения обращения ценных бумаг до одного рабочего 

дня перед их погашением или выплатой купонного дохода; 

- допустить физических лиц к покупке государственных краткосрочных и 

долгосрочных облигаций.  

Представляется, что комплексный подход к указанным мероприятиям по 

формированию системы обеспечения по рефинансированию банковского 

сектора, по повышению ликвидности ценных бумаг будет способствовать 

становлению полноценного фондового рынка в Республике Беларусь, 

который выступает значимым источником ликвидности для кредитных 

организаций.  
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