
но не тождественно ему: следует различать капитализацию банка и его рыночную капитализацию. Таким 
образом, капитализацию банковского сектора можно рассматривать в широком и узком смысле. Широкий 
подход предполагает анализ совокупных средств, аккумулированных банковской системой. В узком смысле 
под капитализацией банковской системы следует понимать только общий объем собственных ресурсов банков. 
Так же под уровнем капитализации банковской системы понимается отношение совокупного собственного 
капитала к активам, взвешенным на коэффициент риска, либо к другим финансовым показателям, 
позволяющим оценить эффективность функционирования банка либо банковской системы. 

Таким образом, капитализация может трактоваться как результат в виде оценки стоимости бизнеса или как 
процесс накопления этой стоимости. На протяжении последний лет наблюдается ежегодный рост собственного 
капитала банков, основным источником его увеличения является прибыль, а в последние годы инвестиции в 
уставные фонды банков. Совокупный уставный фонд по системе банков за 2008 г. увеличился на 4,16 трлн. 
руб., или в 1,9 раза, и на начало 2009 г. достиг почти 8,7 трлн. руб.. Объем нормативного (собственного) 
капитала банковского сектора по состоянию на 1 января 2009 г. составил 11,3 трлн. руб., увеличившись за 
истекший год почти на 4,8 трлн. руб., или на 73,3%, что существенно выше прогнозного прироста (17-21%). 
Основными источниками роста собственного капитала явились инвестиции в уставные фонды банков, 
увеличение прибыли и фондов, сформированных за счет прибыли банков Показатель достаточности 
нормативного (собственного) капитала в целом по системе на начало 2009 г. составил 21,8%, что в 2,7 раза 
превышает установленный для отдельного банка норматив (8%). 

Относительно новым способом повышения капитализации компаний и банков для Республики Беларусь 
является публичное предложение акций на мировых фондовых биржах - IPO (Initial Public Offering -
первоначальное публичное предложение). IPO - сложная, многоэтапная и дорогостоящая процедура, 
требующая детального анализа хозяйственной и финансовой деятельности организаций, реформирования 
организационной структуры компаний, повышения всех аспектов в области качества (от качества товаров и 
услуг до качества составления отчетности в соответствии с принятыми стандартами). 

Процедура IPO, прежде всего, направлена на увеличение стоимости бизнеса компании. Кроме того, она 
позволяет привлечь новые инвестиции, повысить международные кредитные рейтинги. IPO является 
перспективным инструментом привлечения капитала. К основным преимуществам IPO можно отнести, во-
первых, доступ к долгосрочному капиталу на открытом рынке. Во-вторых, это улучшение текущего 
финансового состояния компании, повышение престижности и рост возможностей по продвижению бизнеса. 

Белорусские банки планируют осуществить выход на международный рынок капитала, используя 
механизм размещения еврооблигаций и первичного размещения акций. «Беларусбанк» в 2007 году на форуме в 
Лондоне объявил о перспективных планах банка по проведению IPO, продаже миноритарного пакета акций, 
выпуску еврооблигаций. Стратегия крупнейшего белорусского коммерческого банка включает три варианта 
трансформации. Первый: сначала - продажа миноритарного пакета акций, а затем проведение IPO; второй: 
сначала проведение IPO, а затем продажа миноритарного пакета акций; третий: одновременный процесс 
проведения IPO и продажи миноритарного пакета акций. В качестве места проведения IPO специалистами АСБ 
рассматривается несколько вариантов, в том числе Варшавская, Лондонская и Франкфуртская биржи. 
«Приорбанк ОАО» получил титул партнера Варшавской фондовой биржи по IPO. Эффективное проведение IPO 
невозможно без оценки сопутствующих рисков, анализа рыночной конъюнктуры и степени готовности банка к 
публичности. Постоянный мониторинг влияния внутренних и внешних факторов на степень возникновения тех 
или иных рисков позволит их минимизировать и принести максимальный доход от размещения акций 
посредством IPO. Стоит отметить, что IPO белорусских банков рассматривается как перспективное 
направление повышения капитализации банковской сферы. 

УДК634 
ВЛИЯНИЕ ФИНАНСОВОГО КРИЗИСА НА ВЫПУСК БАНКОВСКИХ ОБЛИГАЦИЙ 

Е.В. Куделич 
Санкт-Петербургский государственный университет экономики и финансов, neshik@yandex.ru 

Нынешний мировой финансовый кризис вызвал значительный отток капитала с российского рынка и 
сокращение ликвидности в банковском секторе. В связи с этим российские банки вынуждены искать новые 
источники и инструменты привлечения ресурсов. Одним из наиболее динамично развивающихся инструментов 
накануне кризиса были банковские облигации, размещаемые как на внутреннем, так и на международном 
рынке. 

Рынок банковских облигаций, основы которого были заложены в 2001 году, продемонстрировал 
значительный рост заимствований в течение 2005-2008 годов. Так в структуре пассивов банков объем 
банковских облигаций увеличился с 67,3 млрд. рублей (0,4 % пассивов банков) по состоянию на 01.01.2005 г. 
до 375,3 млрд. рублей (1,5 % пассивов банков) по состоянию на 01.01.2009 г. Начиная с 2005 года объем долгов 
российских банков на фондовом рынке удваивался ежегодно. 

Следует отметить, что размещение облигаций на международных рынках (еврооблигаций) проходило более 
активно, чем размещения банков на внутренних рынках. Интерес банков к рынку еврооблигаций был связан, 
прежде всего, с низкими международными ставками, с ужесточением конкуренции внутри страны, с более 
длительными сроками привлечения ресурсов. 
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До августа 2007 года внутренние и внешние факторы способствовали размещениям облигаций банков. Во 
втором полугодии 2007 года сложилась неблагоприятная ситуация на мировых финансовых рынках. В сентябре 
2007 года российские банки приостановили размещения как на внутреннем, так и на международном рынке 
заимствований. Размещения банковских облигаций возобновились только в начале октября. Вместе с тем за 
2007 год отмечен существенный рост объема ресурсов, привлеченных кредитными организациями посредством 
выпуска облигаций (со 168,3 млрд. руб. на 01.01.2007 г. до 290,2 млрд. руб. на 01.01.2008 г., или в 1,7 раза). В 
первом полугодии 2008 года ситуация на рынке облигаций несколько стабилизировалась. В течение первого 
полугодия 2008 года 23 российских банка разместили облигаций на внутреннем долговом рынке на общую 
сумму 105 млрд. рублей и 16 банков разместили евробонды на сумму, эквивалентную 204 млрд. руб. За 2008 
год объём облигаций в структуре пассивов российских банков увеличился в 1,3 раза. 

Кризисные явления на западных фондовых рынках привлекли большее внимание эмитентов к российскому 
долговому рынку. Если доля рублёвых облигаций в структуре привлечённых средств банками на долговом 
рынке в первом полугодии 2007 года составляла 13 %, а еврооблигаций - 69 %, то в первом полугодии 2008 
года эти показатели составили 24 % и 48% соответственно. Значимость рублёвых облигационных займов 
растёт. 

Изменение внешней среды экономики России повлияло на условия привлечения ресурсов. Для всех 
категорий российских банков возросли ставки привлечения ресурсов. Значительно сократились сроки 
заимствований. Увеличились расходы по размещению, возросли риски неразмещения ввиду отсутствия спроса. 
Высока вероятность ухода нерезидентов с долгового рынка России и досрочного изъятия ими средств. В 
первую очередь пострадали эмитенты публичных еврооблигаций. Для большинства банков ценовые уровни, 
сложившиеся на внешнем рынке заимствования, сейчас запредельные, и они предпочитают искать другие 
источники финансирования. Кроме того, заём по слишком высокой ставке вызывает вопросы у инвесторов и 
может оказать негативное влияние на цену будущих сделок. Таким образом, в ближайшее время внешние 
рынки останутся закрытыми для российских эмитентов. 

В результате кризиса российские банки, с одной стороны, потеряли источник «длинных» и «дешёвых» 
денег, а с другой стороны — должны отвечать по ранее взятым на себя обязательствам перед Западом. Долг 
российских банков перед западными превышает 100 млрд. долларов (15 % от общей суммы пассивов 
российских банков). 

В условиях наличия существенного спроса на финансовые ресурсы банки продолжают ориентироваться на 
увеличение своего присутствия на кредитных рынках. Одновременно разрыв между кредитованием и базой 
фондирования увеличивается, следствием чего стало очевидное замедление роста кредитного портфеля банков 
за последние месяцы. Разрыв между объемами кредитования и внутренних источников финансирования 
настолько велик, что решение задачи его преодоления не может быть осуществлено только за счет 
инструментов рефинансирования (даже при его максимальном расширении). В ближайшее время российские 
банки будут активно принимать меры к сокращению этой разницы путём активного изыскания ресурсов. В 
условиях мирового кризиса банки переориентируются на фондирование на внутреннем рынке. 

На наш взгляд, значительным потенциалом в качестве источника средне- и долгосрочных ресурсов в 
сложившихся условиях обладают рублевые банковские облигации. Важным фактором роста привлекательности 
выпуска облигаций является возможность их включения в Ломбардный список Банка России. Вместе с тем 
ожидается, что теперь инвесторы будут настаивать, чтобы стандарты выпуска рублевых облигаций 
соответствовали стандартам выпуска еврооблигаций. Для этого должна быть проделана огромная работа 
регулирующими органами. Кроме того, следует учитывать, что в условиях кризиса доверия инвесторами были 
бы востребованы бумаги с обеспечением. Понятно, что инвесторы сегодня могут выбирать. Закономерно, что 
выбор будет сделан в пользу устойчивых банков, обладающих широкой филиальной сетью и высоким 
рейтингом. Для создания условий расширения выпуска и обращения облигаций на внутреннем рынке 
необходима координация действий регулирующих органов и саморегулируемых организаций. Взаимодействие 
этих органов должно обеспечить представление достоверной оценки банков и выпускаемых ими облигаций. 

УДК 336.11 
СОВРЕМЕННЫЕ ПОДХОДЫ К РАБОТЕ 

С ПРОБЛЕМНОЙ КРЕДИТНОЙ ЗАДОЛЖЕННОСТЬЮ 
О.В. Купчинова 

Белорусский государственный экономический университет, kupchinova@mail.ru 

Качество банковских кредитов - один из важнейших индикаторов состояния банковского сектора и 
экономики в целом. Национальным банком Республики Беларусь в основных направлениях денежно-кредитной 
политики ежегодно определяются предельные показатели доли проблемной задолженности в задолженности 
по кредитным операциям. На начало 2009г. этот показатель не должен был превышать 2%. В настоящее время 
доля проблемных кредитов находится на приемлемом уровне. На 01.01.2009г. она составила 0,59%, однако за 
январь она увеличилась до 0,75%. При этом общая сумма проблемных кредитов увеличилась в январе на 34,1% 
до 399,7 млрд. бел. руб. 

Предотвратить ухудшение качества кредитного портфеля банков не всегда удается. Несвоевременный 
возврат кредитов физическими лицами связан, как правило, с неадекватной оценкой ими своих финансовых 
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