
кредитные карточки (6,8% от общего количества банковских пластиковых карточек по состоянию на 
01.01.2008, при том, что общемировая практика показывает, что каждая кредитная карточка способна еже-
годно приносить более 50 евро), относительно слабо внедряются новые виды услуг. 

Таким образом, для совершенствования и динамичного развития системы розничных платежей можно 
предложить следующие мероприятия: 

• Нарастить объемы эмиссии чиповых EMV-карточек; 
• Уделить внимание распространению кредитных банковских карточек; 
• Совершенствовать и оптимизировать программно-техническую инфраструктуру розничных безна-

личных расчетов в целом; 
• Более активно проводить маркетинговые мероприятия, стимулирующие использование банковских 

пластиковых карточек их владельцами; 
• Развивать новые виды услуг; 
• Вводить системы стимулирования, внедрять ко-брендинговые программы и программы лояльности и 

др. 
В целом можно констатировать, что отечественный рынок обладает значительным потенциалом роста, а 

проблема увеличения доли безналичных расчетов требует скоординированной работы Национального бан-
ка, банков, органов государственного управления и предприятий торговли и сервиса на основе использова-
ния накопленного мирового опыта. 
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ОБЛИГАЦИИ КАК ОДНА ИЗ ФОРМ СБЕРЕЖЕНИЯ 
Е.А. Хрусь 

Полесский государственный университет, hrus_ea@tut.by 

Основным приоритетом депозитной политики является увеличение объемов привлеченных средств юри-
дических и физических лиц на сроки свыше одного года для удовлетворения потребностей клиентуры в ин-
вестиционных кредитах. 

В условиях, когда существует конкуренция между банками, эффективная депозитная политика опреде-
ляет ресурсную базу банка и его возможности на финансовом рынке. 

Традиционно основную долю банковских обязательств формировали депозиты, однако в последние два 
года в Республике Беларусь набирает обороты рынок корпоративных облигаций. Облигации, также как и 
банковские депозиты отражают долговые отношения. Однако облигации как инвестиционный класс предла-
гают гораздо больше возможностей для вложения по сравнению с депозитами. 

Облигации как одна из форм сбережения временно сводных денежных средств обладает рядом пре-
имуществ и для инвестора, так и для эмитента. 

Первое и главное преимущество заключается в том, что они лишь немногим уступают в степени надеж-
ности банковским депозитам и государственным ценным бумагам. В то же время корпоративные облигации 
обеспечивают инвесторам более высокую доходность в сочетании с возможностью оперативного управле-
ния инвестиционным портфелем посредством продажи облигаций на вторичном рынке. 

Во-вторых, в силу своей природы облигации сопряжены с гораздо меньшими рисками, чем акции. Это 
связано с тем, что по облигациям поток платежей известен заранее: четко зафиксированы время выплат и их 
размер. Таким образом, инвестору гарантируется фиксированный доход, а также возврат денежных средств 
в определенный срок. 

В-третьих, инвестор, приобретая облигации, не принимает на себя бизнес-риски компании-эмитента за 
исключением катастрофических, способных привести к банкротству. Стоит также отметить, что выплаты по 
облигациям не связаны с величиной прибыли эмитента, перспективами развития экономики в целом. 

В-четвертых, инвесторы могут рассчитывать на получение дополнительного дохода от роста рыночных 
цен на облигации. Если рыночные цены «тянутся» вверх, то инвестор имеет возможность продать бумаги и 
получить дополнительный доход. В случае негативного ценового тренда можно совершенно не волноваться 
и спокойно ждать погашения данного облигационного выпуска. Так или иначе, инвестор получит заплани-
рованный доход. 

В-пятых, привлекательным для инвесторов моментом является возможное представление эмитентом об-
лигаций так называемой оферты, или обязательства выкупить облигации через определенный срок после их 
размещения до наступления даты погашения облигаций. Как правило, для новых эмитентов оферта назнача-
ется через полгода после размещения облигаций. 

Немаловажным также является и тот момент, что наличие бездокументарной формы выпуска корпора-
тивных облигаций сводит риск подделки и хищения к нулю. Выпуск же облигаций в документарной форме 
на предъявителя позволяет их владельцам передавать или продавать их по своему желанию. В некоторых 
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ситуациях это может оказаться очень удобно, тогда как с переоформлением вкладов могут быть серьезные 
проблемы. 

Для банка же облигации обладают одним очень важным преимуществом перед банковскими вкладами: 
банк не обязан принимать их обратно до наступления срока погашения, тогда как вклады должен возвра-
щать по желанию владельцев. Кроме того, разработка различных условий выпуска облигаций позволит бан-
кам управлять своими пассивами. 

Таким образом, если уровень доходности по облигациям будет сопоставим со ставками по вкладам, цен-
ные бумаги будут пользоваться спросом. Облигации - идеальный выбор для инвесторов, которые желают 
получать доход, но при этом не рисковать. Рынок облигаций - своеобразная «тихая гавань», где можно не 
только сберечь свои деньги от инфляции, но и получить ощутимый доход. 

Вместе с тем выявленные в результате теоретического исследования преимущества трансформируются в 
практике национального рынка с учетом действующего законодательства, государственной модели рынка 
ценных бумаг и других факторов. Рынок корпоративных облигаций в Республике Беларусь столкнулся со 
следующими проблемами, препятствующими развитию рынка: существование неравных условий налогооб-
ложения доходов, полученных от операций с различными видами ценных бумаг, в том числе выпущенных 
различными эмитентами; актуальной остается также проблема недостаточного уровня инвестиционной 
культуры населения и самих предприятий; доходность облигаций несопоставима с доходностью по депози-
там (при этом нужно учитывать механизм капитализации процентов по вкладам). Отдавая предпочтение 
депозитам, не маловажным фактором является возможность истребования депозита. Условия выпуска обли-
гаций данную возможность исключают. 

Решение данных проблем во многом будет определяться активизацией усилий органов государственного 
управления в области дальнейшего совершенствования законодательных актов, регулирующих рынок цен-
ных бумаг, а также работой банков направленной не только на конструирование различных видов облига-
ций, проработку механизмов вторичного обращения и дальнейшего использования облигаций, но и активное 
внедрение данных продуктов. 
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НЕОКЕЙНСИАНСКОГО ПОДХОДА 

Т. В. Цукарее 
Национальный банк Республики Беларусь, tsukarev@nbrb.by 

Как в экономической теории, так и в мировой практике существует общепринятая точка зрения, согласно 
которой наилучшим способом содействия долгосрочному благосостоянию общества для центральных бан-
ков является создание для рыночных агентов стабильной и предсказуемой экономической среды посредст-
вом поддержания ценовой стабильности. Однако это не значит, что помимо стабильности цен центральным 
банкам не следует принимать во внимание показатели реального сектора экономики. 

В процессе определения целей монетарной политики важным является их определение с точки зрения 
благосостояния. Это означает, что, принимая во внимание структуру и состояние экономики, центральному 
банку необходимо стремиться максимизировать благосостояние общества, для чего важным является убе-
диться, что решения, принимаемые центральным банком (например, в отношении процентных ставок) могут 
быть оценены с точки зрения их влияния на экономическое состояние общества. Для того чтобы это сде-
лать - в рамках экономических моделей - нам необходимо определить целевую функцию или функцию по-
терь, позволяющую оценить переменные, относящиеся к благосостоянию и позволяющие проанализировать 
монетарную политику в различных ситуациях. 

В последнее десятилетие наиболее распространенной как в академической, так и в практике центральных 
банков, стала так называемая неокейнсианская аналитическая система [1, 2, 4]. В отличие от ранее широко 
распространенных моделей наиболее оригинальными чертами неокейнсианской системы является подготов-
ка заключений исходя из основных макроэкономических принципов, а также наличие четко смоделирован-
ной связи между монетарной политикой и реальной экономикой. Благодаря своим макроэкономическим 
основам вышеупомянутая система доказала на практике свое преимущество для оценки влияния монетарной 
политики на благосостояние [3]. Еще одной характеристикой некейнсианских моделей является то, что их 
основные версии могут быть описаны при помощи транспарентной системы, состоящей из трех основных 
уравнений (неокейнсианская кривая Филлипса, кривая IS, функция потерь), учитывающих условия первого 
порядка и вытекающих из проблем оптимизации поведения домашних хозяйств и фирм, и правила монетар-
ной политики. 

На основании логики неокейнсианского подхода, мы можем сформулировать ряд выводов в отношении 
монетарной политики: 

Теоретически монетарная политика должна принимать во внимание все, что она может сделать для того, 
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