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Â ñòàòüå àíàëèçèðóåòñÿ äåáþòíûé âûïóñê åâðîîáëèãàöèé Ðåñïóáëèêîé Áåëàðóñü, âûÿâëÿþòñÿ
åãî îñîáåííîñòè è ïðîáëåìû ýìèññèè. Ìåòîäàìè èññëåäîâàíèÿ ÿâèëèñü ôîðìàëüíàÿ ëîãèêà, äèàëåê-
òèêà, ñðàâíèòåëüíî-èñòîðè÷åñêèé è ðåòðîñïåêòèâíûé, êîìïàðàòèâíûé àíàëèç, îáîáùåíèå. Â ðåçóëüòà-
òå àâòîðû âûäåëÿþò ôàêòîðû âûñîêîé äîõîäíîñòè äåáþòíîãî âûïóñêà Áåëàðóñè, åãî ïîëîæèòåëüíûå
ïîñëåäñòâèÿ, ðàññìàòðèâàþò ïåðñïåêòèâû ïîñëåäóþùèõ âûõîäîâ áåëîðóññêèõ ðåçèäåíòîâ íà ìèðîâîé
ðûíîê åâðîîáëèãàöèîííûõ çàèìñòâîâàíèé. Ïðåäëàãàåòñÿ ðÿä ìåðîïðèÿòèé, íàïðàâëåííûõ íà ðàñøèðå-
íèå èñïîëüçîâàíèÿ ðåñïóáëèêîé åâðîîáëèãàöèé â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà çàèìñòâîâàíèÿ, ñðåäè êîòî-
ðûõ ìåðû: ïî ñíèæåíèþ ñòîèìîñòè êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ; óâåëè÷åíèþ äîñòóïà ê ðûíêàì êàïèòàëà;
óñòðàíåíèþ íåäîñòàòêîâ íàöèîíàëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: åâðîîáëèãàöèè, êðåäèòíûå íîòû, ñóâåðåííûå è êîðïîðàòèâíûå çàåìùèêè, äî-
õîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ, êðåäèòíûé ðåéòèíã.

JEL-êëàññèôèêàöèÿ: F14, F15. 
Ìàòåðèàë ïîñòóïèë 14.09.2015 ã.

* Æóê Èðèíà Íèêîëàåâíà (huk_i@mail.ru), êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, äîöåíò, çàâ. êàôåäðîé ôèíàíñîâ Áåëî-
ðóññêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà (ã. Ìèíñê, Áåëàðóñü);

Áåëêîâåö Àíäðåé Ìèõàéëîâè÷ (belkovets@tut.by), ìàãèñòð ýêîíîìèêè, íà÷àëüíèê îòäåëà ïî ðàáîòå ñ ôèíàíñîâûìè
èíñòèòóòàìè óïðàâëåíèÿ ìåæäóíàðîäíîãî áèçíåñà Áàíêà ðàçâèòèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü (ã. Ìèíñê, Áåëàðóñü).

Ñ ðàçâèòèåì âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ
ñâÿçåé, èõ ãëîáàëèçàöèåé è óâåëè÷åíèåì
ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ ìåæäó ñòðàíàìè ðåç-
êî âîçðàñòàåò ðîëü ìèðîâîãî ðûíêà ññóä-
íûõ êàïèòàëîâ è åãî îñíîâíîé ñîñòàâëÿþ-
ùåé – ðûíêà åâðîîáëèãàöèé (Èâàøêåâè÷,
2013, 2014; Ñàìîäóðîâ, 2007; Ôàáîööè,
2005; Dunne et al., 2006; Mathieson, 2000). Â
ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ åãî ôóíêöèîíèðî-
âàíèå ñïîñîáñòâóåò äèâåðñèôèêàöèè èñòî÷-
íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ è, ñîîòâåòñòâåííî,
ðîñòó ïðîèçâîäñòâà è òîâàðîîáîðîòà, ìèã-
ðàöèè êàïèòàëà âíóòðè ãîñóäàðñòâ è çà èõ
ïðåäåëàìè, òðàíñôîðìàöèè äåíåæíûõ ñáå-
ðåæåíèé â èíâåñòèöèè, îáíîâëåíèþ îñíîâ-
íîãî êàïèòàëà. Â ñâÿçè ñ ýòèì óãëóáëåííîå
èçó÷åíèå ðûíêà åâðîîáëèãàöèé, åãî ôóíê-
öèé è ðîëè â ïðèâëå÷åíèè èíîñòðàííîãî
êàïèòàëà â íàöèîíàëüíóþ ýêîíîìèêó Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü, âûÿâëåíèå ïðîáëåì è
ïåðñïåêòèâ äàííîãî ïðîöåññà ïðèîáðåòàåò
îñîáóþ âàæíîñòü.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî Áåëàðóñü äîë-
ãîå âðåìÿ îñòàâàëàñü ñâîåîáðàçíîé «Terra

incognita» äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ, ïî-
ñêîëüêó áåëîðóññêèå ýìèòåíòû íå áûëè
ïðåäñòàâëåíû íà ìèðîâîì ôîíäîâîì ðûí-
êå. Îòïðàâíîé òî÷êîé öåëåíàïðàâëåííîé
ðàáîòû ïî âûõîäó íà ìåæäóíàðîäíûé ôîí-
äîâûé ðûíîê ìîæíî ñ÷èòàòü ñîâåùàíèå ïî
âîïðîñàì íàðàùèâàíèÿ ðåñóðñíîé áàçû ãî-
ñóäàðñòâåííûõ áàíêîâ è ïðèâëå÷åíèÿ èíî-
ñòðàííûõ èíâåñòèöèé â áàíêîâñêèé ñåêòîð
ñòðàíû, ïðîøåäøåå 15 èþíÿ 2006 ã., â ðàì-
êàõ êîòîðîãî Ïðåçèäåíòîì Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü À.Ã. Ëóêàøåíêî áûëà îòìå÷åíà íå-
îáõîäèìîñòü â ïîëíîé ìåðå çàäåéñòâîâàòü
âñå èñòî÷íèêè ðîñòà ýêîíîìèêè – êàê âíóò-
ðåííèå, òàê è âíåøíèå1.

Îäíèì èç ñïîñîáîâ ðåàëèçàöèè ïîñòàâ-
ëåííûõ Ãëàâîé ãîñóäàðñòâà çàäà÷ äîëæíî
áûëî ñòàòü ïðèâëå÷åíèå êðåäèòíûõ ðåñóð-
ñîâ íà âíåøíåì ôèíàíñîâîì ðûíêå. Â ñâÿ-
çè ñ ýòèì â Ïîñòàíîâëåíèå Ñîâåòà Ìèíè-

1 Ìîùíàÿ áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç óñ-
ëîâèé ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. 2006. URL: http://president.
gov.by/ru/news_ru/view/moschnaja-bankovskaja-sistema-
javljaetsja-odnim-iz-uslovij-ekonomicheskogo-razvitija-2447



Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 4�2015 7 3

Íàïðàâëåíèÿ ðàñøèðåíèÿ èñïîëüçîâàíèÿ Ðåñïóáëèêîé Áåëàðóñü åâðîîáëèãàöèé...

ñòðîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò 20.07.2006 ã.
¹ 910 «Îá óòâåðæäåíèè ìåðîïðèÿòèé ïî
âûïîëíåíèþ Ïðîãðàììû ñîöèàëüíî-ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
íà 2006–2010 ãîäû» áûëî âêëþ÷åíî ñëåäó-
þùåå ìåðîïðèÿòèå: «ïî ðåçóëüòàòàì ïðè-
ñâîåíèÿ ðåñïóáëèêå ïðèåìëåìîãî ñóâåðåí-
íîãî ðåéòèíãà ïðîðàáîòàòü âîïðîñ îá îðãà-
íèçàöèè âûïóñêà è ðàçìåùåíèÿ åâðîîáëè-
ãàöèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íà âíåøíåì
ôèíàíñîâîì ðûíêå»2. Ôàêòè÷åñêè, äàííîå
ïîñòàíîâëåíèå ñòàëî ïåðâûì íîðìàòèâíûì
àêòîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, â êîòîðîì áûë
èñïîëüçîâàí òåðìèí «åâðîîáëèãàöèÿ».

Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ âî èñïîëíå-
íèå ïîðó÷åíèé Ïðàâèòåëüñòâà áûëà íà÷àòà
ñîîòâåòñòâóþùàÿ îðãàíèçàöèîííàÿ ðàáîòà
ïî âûõîäó íà ìèðîâûå ðûíêè êàïèòàëà äëÿ
îñóùåñòâëåíèÿ çàèìñòâîâàíèé ïîñðåäñòâîì
ðàçìåùåíèÿ åâðîîáëèãàöèé. Ïåðâûì øàãîì
ñòàëî ïîëó÷åíèå êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ îò
ìåæäóíàðîäíûõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ.

Ðàáîòà áûëà çàâåðøåíà â àâãóñòå 2007 ã.:
21 àâãóñòà ìåæäóíàðîäíîå ðåéòèíãîâîå àãåí-
òñòâî Ñòýíäàðä ýíä Ïóðç (Standard & Poor’s),
à 22 àâãóñòà ìåæäóíàðîäíîå ðåéòèíãîâîå àãåí-
òñòâî Ìóäèñ Èíâåñòîðç Ñåðâèñ (Moody’s
Investors Service) ïðèñâîèëè Ðåñïóáëèêå Áå-
ëàðóñü ñóâåðåííûå êðåäèòíûå ðåéòèíãè íà
óðîâíå «Â+» è «Â1» ñîîòâåòñòâåííî.

Ïîëó÷åíèå ñóâåðåííûõ êðåäèòíûõ ðåé-
òèíãîâ îòêðûâàëî äîðîãó äëÿ Áåëàðóñè êàê
ñóâåðåííîãî çàåìùèêà íà âíåøíèå ôèíàí-
ñîâûå ðûíêè. Óæå â íîÿáðå 2007 ã. áåëî-
ðóññêèå âëàñòè íà ïåðåãîâîðàõ â Ëîíäîíå
îáñóæäàëè ñ ÿïîíñêèì áàíêîì Nomura âîç-
ìîæíîñòü ðàçìåùåíèÿ åâðîîáëèãàöèé. Áî-
ëåå òîãî, â 2008 ã. ÿïîíñêîìó èíâåñòèöèîí-
íîìó áàíêó áûëè ïðåäîñòàâëåíû ïîëíîìî-
÷èÿ íà ðàçìåùåíèå åâðîáîíäîâ. Îæèäàëîñü,
÷òî â 2008 ã. áóäåò îñóùåñòâëåí äåáþòíûé
âûïóñê òðåõëåòíèõ ñóâåðåííûõ åâðîîáëè-
ãàöèé, íîìèíèðîâàííûõ â ÿïîíñêèõ èåíàõ,
â ýêâèâàëåíòå íà 260 ìëí äîëë. ÑØÀ3.

Îäíàêî â ñâÿçè ñ ôèíàíñîâûì êðèçè-
ñîì, êîòîðûé íà÷àëñÿ îñåíüþ 2008 ã., ïëàíû
Ïðàâèòåëüñòâà áûëè ñêîððåêòèðîâàíû, è âìå-

ñòî ðàçìåùåíèÿ åâðîîáëèãàöèé Áåëàðóñü ñòà-
ëà ïðèâëåêàòü âíåøíèå ðåñóðñû äðóãèì ñïî-
ñîáîì – ïîñðåäñòâîì ìåæãîñóäàðñòâåííûõ
çàéìîâ è êðåäèòîâ Ìåæäóíàðîäíîãî âàëþò-
íîãî ôîíäà (ÌÂÔ). Òàêèì îáðàçîì, äåáþò-
íûé âûïóñê áûë îòëîæåí äî 2010 ã.

Ïîäõîäÿùåå «îêíî» äëÿ îðãàíèçàöèè
âûïóñêà ñóâåðåíà ïîÿâèëîñü â íà÷àëå èþëÿ
2010 ã. Â ñâÿçè ñ ýòèì Ðåñïóáëèêîé Áåëà-
ðóñü ñ 12 ïî 16 èþëÿ 2010 ã. ïðîâåäåíû
âñòðå÷è («ðîóä-øîó») ñ èíâåñòèöèîííûìè
êîìïàíèÿìè Âåëèêîáðèòàíèè, Ãåðìàíèè,
Øâåéöàðèè è Àâñòðèè, ñïåöèàëèçèðóþùè-
ìèñÿ íà èíâåñòèðîâàíèè ñðåäñòâ â ðàçëè÷-
íûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, â òîì ÷èñ-
ëå åâðîîáëèãàöèè. Íà âñòðå÷àõ áûëà ïðåä-
ñòàâëåíà ïðåçåíòàöèÿ ýêîíîìèêè, áàíêîâñ-
êîãî ñåêòîðà è ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ
ðåñïóáëèêè, äàíû îòâåòû íà âîïðîñû èí-
âåñòîðîâ.

26 èþëÿ 2010 ã. îáúÿâëåíî î âûïóñêå
åâðîîáëèãàöèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ñðîêîì
íà 5 ëåò. Ñäåëêà çàêðûòà 3 àâãóñòà 2010 ã., åå
ðåçóëüòàòîì ñòàëî ðàçìåùåíèå ñóâåðåííûõ
åâðîîáëèãàöèé íà ñóììó 600 ìëí äîëë. ÑØÀ
ñ êóïîíîì 8,75% ãîäîâûõ ïî öåíå 99,011%
îò íîìèíàëà, ÷òî ñîîòâåòñòâîâàëî òåêóùåé
äîõîäíîñòè 9% ãîäîâûõ.

Ñäåëêà âûçâàëà èíòåðåñ ñàìûõ ðàçíûõ
èíâåñòîðîâ, ÷òî íàøëî îòðàæåíèå â åå ñòà-
òèñòèêå: 28% îáëèãàöèé áûëî ðàçìåùåíî
ñðåäè åâðîïåéñêèõ èíâåñòîðîâ, 27 – àìå-
ðèêàíñêèõ îôôøîðíûõ èíâåñòîðîâ, 22 –
ðîññèéñêèõ, 20 – áðèòàíñêèõ è 3% – ñðåäè
àçèàòñêèõ. Êîìïàíèè ïî óïðàâëåíèþ ôîí-
äàìè è êîìïàíèè ïî óïðàâëåíèþ àêòèâàìè
ïðèîáðåëè 55%, áàíêè – 22, õåäæ-ôîíäû –
10, ïåíñèîííûå ôîíäû/ñòðàõîâûå êîìïà-
íèè – 6, ðîçíè÷íûå èíâåñòîðû/÷àñòíûå
áàíêè – 5 è îñòàëüíûå èíâåñòîðû – 2% îò
îáùåãî îáúåìà âûïóñêà4.

Åâðîîáëèãàöèè ïðîøëè ïðîöåäóðó ëèñ-
òèíãà íà Ëþêñåìáóðãñêîé ôîíäîâîé áèðæå.
Èì ïðèñâîåíû ðåéòèíãè, àíàëîãè÷íûå ñóâå-
ðåííûì ðåéòèíãàì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü:
B1 (Ìóäèñ Èíâåñòîðç Ñåðâèñ) / B+ (Ñòýí-
äàðä ýíä Ïóðç).

Ñ ìîìåíòà çàâåðøåíèÿ äåáþòíîãî
âûïóñêà íà âòîðè÷íîì ðûíêå íàáëþäàëàñü2 Íàöèîíàëüíûé ðååñòð ïðàâîâûõ àêòîâ Ðåñïóáëèêè

Áåëàðóñü. 2006. ¹ 5/22645.
3 Ìèíôèí Áåëàðóñè ïîäòâåðæäàåò ïëàíû ïî âûïóñêó

åâðîîáëèãàöèé â 2010 ãîäó. 2010. URL: http://www.interfax.
by/news/belarus/1067472

4 EM BONDS: Belarus rides in Ukraine slipstream. Intern.
Financing Rev. 2010. URL: http://www.ifre.com/em-bonds-
belarus-rides-in-ukraine-slipstream/600062article
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àêòèâíàÿ òîðãîâëÿ öåííûìè áóìàãàìè Áå-
ëàðóñè, êîòîðûå ðåàëèçîâûâàëèñü ïî öåíå
íà 1–2% âûøå èõ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè,
à äîõîäíîñòü ñíèçèëàñü ñ 9 äî 8,12%. Ó÷è-
òûâàÿ ñëîæèâøóþñÿ áëàãîïðèÿòíóþ ñèòó-
àöèþ íà ðûíêå, áûë ïðîâåäåí äîïîëíèòåëü-
íûé âûïóñê åâðîîáëèãàöèé íà 400 ìëí
äîëë. ÑØÀ ïî öåíå 102% îò íîìèíàëà (äî-
õîäíîñòü 8,251% ãîäîâûõ).

Òàêèì îáðàçîì, îáùèé ðàçìåð âûïóñ-
êà ñîñòàâèë 1 ìëðä äîëë. ÑØÀ, äîõîäíîñòü
ê ïîãàøåíèþ – 8,7% ãîäîâûõ, öåíà ðàçìå-
ùåíèÿ – 100,199% ãîäîâûõ.

Äåáþòíûé âûïóñê åâðîîáëèãàöèé Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü áûë îöåíåí ìåæäóíàðîä-
íûìè àíàëèòèêàìè êàê óñïåøíûé, à àâòîðè-
òåòíûé æóðíàë «Euroweek» îòìåòèë åãî êàê
«ñîáûòèå àâãóñòà» íà ðûíêå åâðîîáëèãàöèé5.

Â ñâÿçè ñ ýòèì â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåêî-
ìåíäàöèÿìè áàíêîâ-îðãàíèçàòîðîâ Ïðàâè-
òåëüñòâîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïðèíÿòî
ðåøåíèå î âûõîäå íà ìåæäóíàðîäíûé ôè-
íàíñîâûé ðûíîê ñ íîâûì 7-ëåòíèì åâðî-
îáëèãàöèîííûì âûïóñêîì. 19 ÿíâàðÿ
2011 ã. Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ îñóùåñòâ-
ëåí âûïóñê îáëèãàöèé Ðåñïóáëèêè Áåëà-
ðóñü íà ìåæäóíàðîäíîì ôèíàíñîâîì ðûí-
êå ïî ïðàâèëó Reg S. Îáëèãàöèè íà ñóììó

800,0 ìëí äîëë. ÑØÀ ñî ñðîêîì îáðàùå-
íèÿ 7 ëåò ðàçìåùåíû ïîä ñòàâêó 8,95% ãî-
äîâûõ ñ öåíîé ïåðâè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ
100,0% îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè.

Íåëüçÿ óòâåðæäàòü, ÷òî ðåñóðñû ïðè-
âëå÷åíû íà ëüãîòíûõ óñëîâèÿõ, íî ñëåäóåò
îòìåòèòü, ÷òî àíàëèç ìíåíèé èíâåñòîðîâ
îá ó÷àñòèè â ïîêóïêå áåëîðóññêèõ åâðîîá-
ëèãàöèé ïî ðåçóëüòàòàì «ðîóä-øîó» ïîêà-
çàë, ÷òî ïîäàâëÿþùåå áîëüøèíñòâî èíâåñ-
òîðîâ îöåíèâàëè ñòàâêó èíâåñòèðîâàíèÿ â
åâðîîáëèãàöèè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íà
óðîâíå îêîëî 9,5% ãîäîâûõ.

Åñëè ðàññìîòðåòü äåáþòíûå âûïóñêè
åâðîîáëèãàöèé ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ñ êðå-
äèòíûì ðåéòèíãîì, áëèçêèì êðåäèòíîìó
ðåéòèíãó Áåëàðóñè, òî ìîæíî îòìåòèòü äî-
ñòàòî÷íî âûñîêóþ äîõîäíîñòü äåáþòíîãî
âûïóñêà íàøåé ðåñïóáëèêè (òàáë. 1).

Âûñîêàÿ ñòîèìîñòü áûëà îáóñëîâëåíà
òàêèìè ôàêòîðàìè, êàê:

i
íàëè÷èå âûñîêèõ ðèñêîâ íà ðûíêå íà

ìîìåíò ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé, êîòîðûå áûëè
âûçâàíû íåðåøåííûìè äîëãîâûìè è áþäæåò-
íûìè ïðîáëåìàìè ðÿäà åâðîïåéñêèõ ñòðàí;

i
ðîñò î÷åâèäíûõ äëÿ çàïàäíûõ èí-

âåñòîðîâ ðèñêîâ äëÿ Áåëàðóñè â îòíîøå-
íèÿõ ñ îñíîâíûì òîðãîâûì è ýêîíîìè÷åñ-
êèì ïàðòíåðîì – Ðîññèåé;

i
äåáþò Áåëàðóñè íà ìèðîâîì ôèíàí-

ñîâîì ðûíêå è íà÷àëî ôîðìèðîâàíèÿ êðå-
äèòíîé èñòîðèè.

5 Belarus delivers with debut dollar bond. Euroweek.
2010. Iss. 1165. URL: http://www.euroweek.com/Article/
2641418/Belarus-delivers-with-debut-dollar-bond.html
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Íàïðàâëåíèÿ ðàñøèðåíèÿ èñïîëüçîâàíèÿ Ðåñïóáëèêîé Áåëàðóñü åâðîîáëèãàöèé...

Âìåñòå ñ òåì ðàçìåùåíèå Ðåñïóáëèêîé
Áåëàðóñü, êàê ñóâåðåííûì çàåìùèêîì, â
2010–2011 ãã. åâðîîáëèãàöèé ïîçâîëèëî:

i
â óñëîâèÿõ îãðàíè÷åííûõ âîçìîæ-

íîñòåé ïðèâëå÷ü 1,8 ìëðä äîëë. ÑØÀ íå-
ñâÿçàííûõ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ äëÿ ïîêðû-
òèÿ ðàçðûâà ôèíàíñèðîâàíèÿ ïëàòåæíîãî
áàëàíñà è ïîïîëíåíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ðå-
çåðâíûõ àêòèâîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü;

i
äèâåðñèôèöèðîâàòü èñòî÷íèêè

âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ;

i
ðàñøèðèòü èíâåñòîðñêóþ áàçó;

i
ñôîðìèðîâàòü ýòàëîííóþ êðèâóþ äî-

õîäíîñòè ïî îáëèãàöèÿì Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü;

i
îòêðûòü äîñòóï íà ìåæäóíàðîäíûå

ðûíêè áåëîðóññêèõ ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâî-
âàíèÿ è ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ;

i
óëó÷øèòü èíâåñòèöèîííûé èìèäæ

ñòðàíû;

i
íà÷àòü ôîðìèðîâàíèå êðåäèòíîé èñ-

òîðèè.
Ïî ïîâîäó ýìèññèè êîðïîðàòèâíûõ åâ-

ðîîáëèãàöèé íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ó
áåëîðóññêèõ êîðïîðàòèâíûõ çàåìùèêîâ îò-
ñóòñòâóþò íåïîãàøåííûå âûïóñêè6. Âìåñ-
òå ñ òåì êðóïíåéøèå áåëîðóññêèå áàíêè
(ÎÀÎ «ÀÑÁ Áåëàðóñáàíê», ÎÀÎ «Áåëàã-
ðîïðîìáàíê», ÎÀÎ «Ïðèîðáàíê») îáëàäà-
þò îïðåäåëåííûì îïûòîì ïðèâëå÷åíèÿ äîë-
ãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ñ ìåæäóíàðîäíîãî
ðûíêà êàïèòàëà ïîñðåäñòâîì âûïóñêà êðå-
äèòíûõ íîò, ìåõàíèçìû ýìèññèè êîòîðûõ
â öåëîì ñõîæè ñ åâðîîáëèãàöèîííûìè çà-
èìñòâîâàíèÿìè.

Ëèêâèäíîñòü êðåäèòíûõ íîò, âûïóùåí-
íûõ áåëîðóññêèìè áàíêàìè â 2006–2010 ãã.,
áûëà êðàéíå íèçêîé, ÷òî îáóñëîâèëî âûñî-
êóþ ñòîèìîñòü çàèìñòâîâàíèé è ïîñòàâèëî
ïîä âîïðîñ ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ
ïðèâëå÷åííûõ ðåñóðñîâ. Âñëåäñòâèå ýòîãî
íåêîòîðûå áàíêè çàÿâèëè î ñâîèõ íàìåðå-
íèÿõ ïî âûïóñêó åâðîîáëèãàöèé, êàê áîëåå
ëèêâèäíîãî è ïðèâëåêàòåëüíîãî ñ òî÷êè çðå-
íèÿ èíâåñòîðîâ èíñòðóìåíòà, îäíàêî èç-çà
ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà êîíöà 2008–2011 ãã.
äàííûå ïëàíû íå áûëè ðåàëèçîâàíû.

Ñ îäíîé ñòîðîíû, òàêàÿ ñèòóàöèÿ
îáúÿñíÿåòñÿ ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøèìè ìàñ-
øòàáàìè ýêîíîìèêè è ïðåäïðèÿòèé íàøåé

ñòðàíû, à ñîîòâåòñòâåííî, è îáúåìîì èõ
ñïðîñà íà çàåìíûå ðåñóðñû. Ñ äðóãîé ñòî-
ðîíû, ñóùåñòâåííûì ïðåïÿòñòâèåì äëÿ
âûõîäà íà ìåæäóíàðîäíûå ðûíêè êàïèòà-
ëà êîðïîðàòèâíûõ ýìèòåíòîâ èç Ðåñïóáëè-
êè Áåëàðóñü ÿâëÿåòñÿ íèçêèé óðîâåíü ñó-
âåðåííûõ êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ, ÷òî àâòî-
ìàòè÷åñêè îçíà÷àåò âûñîêóþ ñòîèìîñòü
ïîòåíöèàëüíûõ çàèìñòâîâàíèé.

Òàêèì îáðàçîì, ñ ìîìåíòà ðàçìåùåíèÿ
äåáþòíîãî âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé ïðîøëî
5 ëåò. Çà ýòîò ïåðèîä Ðåñïóáëèêîé Áåëà-
ðóñü êàê ñóâåðåííûì çàåìùèêîì åâðîîá-
ëèãàöèè ðàçìåùàëèñü òîëüêî â ÿíâàðå
2011 ã. ×òî êàñàåòñÿ êîðïîðàòèâíûõ çàåì-
ùèêîâ, òî â îêòÿáðå 2010 ã. ÎÀÎ «Áåëàã-
ðîïðîìáàíê» ïåðâûì ïîñëå ðàçìåùåíèÿ ñó-
âåðåííûõ åâðîáîíäîâ ðàçìåñòèëî áóìàãè íà
ìåæäóíàðîäíîì äîëãîâîì ðûíêå. Â ÷àñòíî-
ñòè, 28 îêòÿáðÿ 2010 ã. áàíê âûïóñòèë êðå-
äèòíûå íîòû (CLN) íà 100 ìëí äîëë. ÑØÀ
ñî ñòàâêîé êóïîíà 9,95% ãîäîâûõ. ÎÀÎ
«Áåëàðóñáàíê», íåñìîòðÿ íà ìíîãî÷èñëåí-
íûå çàÿâëåíèÿ, òàê è íå îñóùåñòâèë âû-
ïóñê êðåäèòíûõ íîò (Îáóõîâà, 2011).

Ñëåäîâàòåëüíî, íåñìîòðÿ íà ïðèâëåêà-
òåëüíîñòü äàííîãî äîëãîâîãî èíñòðóìåíòà,
íè ãîñóäàðñòâî êàê ñóâåðåííûé çàåìùèê, íè
êîðïîðàòèâíûå çàåìùèêè íå îñóùåñòâëÿþò
çàèìñòâîâàíèÿ íà ìåæäóíàðîäíîì ôèíàí-
ñîâîì ðûíêå ïîñðåäñòâîì âûïóñêà åâðîîá-
ëèãàöèé. ×òî æå ÿâëÿåòñÿ ïðåïÿòñòâèåì äëÿ
èñïîëüçîâàíèÿ äàííîãî èíñòðóìåíòà?

Ìîæíî âûäåëèòü ñëåäóþùèå ôàêòîðû,
íåãàòèâíî âëèÿþùèå íà èíòåðåñ çàåìùè-
êîâ ê ïðèâëå÷åíèþ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïî-
ñðåäñòâîì âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé: ñòî-
èìîñòü êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ; äîñòóï ê ðûí-
êàì êàïèòàëà; íåäîñòàòêè íàöèîíàëüíîãî çà-
êîíîäàòåëüñòâà.

Îñíîâíîé ïðè÷èíîé, êîòîðàÿ îñòàíàâ-
ëèâàåò ïîòåíöèàëüíûõ ýìèòåíòîâ åâðîîá-
ëèãàöèé, â òîì ÷èñëå Ïðàâèòåëüñòâî Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü, íåñîìíåííî, ÿâëÿåòñÿ
ñòîèìîñòü íîâûõ çàéìîâ. Îðèåíòèðîì ñòî-
èìîñòè íîâûõ âûïóñêîâ ÿâëÿåòñÿ òåêóùàÿ
äîõîäíîñòü åâðîîáëèãàöèé.

Êàê óæå óïîìèíàëîñü âûøå, äåáþòíûé
âûïóñê ñóâåðåííûõ åâðîîáëèãàöèé â 2010 ã.
áûë ðàçìåùåí ñ äîõîäíîñòüþ 8,7% ãîäîâûõ.
Â ïåðâûå ìåñÿöû îáðàùåíèÿ íà áèðæå áó-
ìàãè ñòàëè ïîëüçîâàòüñÿ õîðîøèì ñïðîñîì

6 Èíôîðìàöèÿ î ðûíêå äîëãîâîãî êàïèòàëà ñòðàí
ÑÍÃ. 2014. URL: http://www.loans.cbonds.info
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è òîðãîâàëèñü âûøå íîìèíàëà, ÷òî, â ñâîþ
î÷åðåäü, ñïîñîáñòâîâàëî ñóùåñòâåííîìó
ñíèæåíèþ èõ òåêóùåé äîõîäíîñòè. Óæå â
îêòÿáðå–íîÿáðå 2010 ã. áóìàãè òîðãîâàëèñü
ïî 103–104% ê íîìèíàëó, ÷òî ñîîòâåòñòâî-
âàëî äîõîäíîñòè ê ïîãàøåíèþ 7,7–7,8% ãî-
äîâûõ. Òî åñòü íîâûé âûïóñê â ýòîò ïåðè-
îä ìîæíî áûëî ðàçìåñòèòü íà 1 ïðîöåíò-
íûé ïóíêò äåøåâëå, ÷åì ðàçìåùåííûé â
èþëå. Èìåííî íà òàêîé ñöåíàðèé è ðàññ÷è-
òûâàëî Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ Ðåñïóáëè-
êè Áåëàðóñü, âåäÿ ïîäãîòîâêó ê ðàçìåùå-
íèþ âòîðîãî âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé.

Îäíàêî ïîçèòèâíûé òðåíä èçìåíèëñÿ
ïîñëå ïðåçèäåíòñêèõ âûáîðîâ â äåêàáðå
2010 ã. Èíâåñòîðû, îáåñïîêîåííûå äåñòà-
áèëèçàöèåé ñèòóàöèè â Áåëàðóñè, âåðíóâ-
øèñü ñ «ðîæäåñòâåíñêèõ êàíèêóë», ñòàëè
èçáàâëÿòüñÿ îò áåëîðóññêèõ áóìàã. Ôàêòè-
÷åñêè, 19 ÿíâàðÿ 2011 ã., êîãäà áûëà çàêðû-
òà ñäåëêà ïî âòîðîìó âûïóñêó åâðîîáëèãà-
öèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íà ñóììó 800,0
ìëí äîëë. ÑØÀ, Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ
«âñêî÷èëî â ïîñëåäíèé âàãîí».

Ñèòóàöèÿ íà ðûíêå äîëãîâûõ îáÿçà-
òåëüñòâ Áåëàðóñè åùå áîëüøå óõóäøèëàñü
ïîñëå ïóáëèêàöèè â ñåðåäèíå ìàðòà 2011 ã.
äîêëàäà ÌÂÔ, êîòîðàÿ ïîëîæèëà íà÷àëî
ïåðèîäó ïàäåíèÿ êîòèðîâîê áåëîðóññêèõ åâ-
ðîîáëèãàöèé. Ôîíä â î÷åðåäíîé ðàç âûðà-
çèë îçàáî÷åííîñòü äåôèöèòîì ñ÷åòà òåêó-
ùèõ îïåðàöèé ïëàòåæíîãî áàëàíñà Áåëàðó-
ñè è ïîëèòèêîé Íàöèîíàëüíîãî áàíêà ïî
ïðèâëå÷åíèþ âàëþòíûõ äåïîçèòîâ áåëîðóñ-
ñêèõ áàíêîâ â îáìåí íà ðóáëåâîå ðåôèíàí-
ñèðîâàíèå. Îò÷åò òàêæå ñîäåðæàë ðåêîìåí-
äàöèè ïî óæåñòî÷åíèþ äåíåæíî-êðåäèòíîé
è áþäæåòíî-íàëîãîâîé ïîëèòèêè è ïîâû-
øåíèþ ãèáêîñòè îáìåííîãî êóðñà. Ïîñëå
âûõîäà äîêëàäà ÌÂÔ ñóâåðåííûå îáÿçà-
òåëüñòâà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïîäåøåâå-
ëè ñðàçó íà 200 á. ï.

Çà ÌÂÔ ïîñëåäîâàëè ìåæäóíàðîäíûå
ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà Ñòýíäàðä ýíä Ïóðç
è Ìóäèñ Èíâåñòîðç Ñåðâèñ. 15 è 26 ìàðòà
2011 ã. ñîîòâåòñòâåííî ýòèìè àãåíòñòâàìè
áûëè íà îäíó ñòóïåíü ïîíèæåíû ñóâåðåí-
íûå êðåäèòíûå ðåéòèíãè Áåëàðóñè ñ ïðî-
ãíîçîì «íåãàòèâíûé», ÷òî ãîâîðèëî î ñêî-
ðîì äàëüíåéøåì ïîíèæåíèè êðåäèòíûõ ðåé-
òèíãîâ. Òàê è ïðîèçîøëî – 21 èþëÿ 2011 ã.
Ìóäèñ Èíâåñòîðç Ñåðâèñ, à 26 ñåíòÿáðÿ

2011 ã. Ñòýíäàðä ýíä Ïóðç ïîíèçèëè êðå-
äèòíûé ðåéòèíã åùå íà îäèí ïóíêò. Òàêèì
îáðàçîì, ñóâåðåííûé êðåäèòíûé ðåéòèíã
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü áûë ñíèæåí äî óðîâ-
íÿ «Â-» (Ñòýíäàðä ýíä Ïóðç)/«Â3» (Ìó-
äèñ Èíâåñòîðç Ñåðâèñ).

Â ÷èñëå íåïîñðåäñòâåííûõ ïðè÷èí
ñíèæåíèÿ ðåéòèíãîâ Áåëàðóñè ðåéòèíãîâû-
ìè àãåíòñòâàìè â ýòî âðåìÿ íàçûâàëèñü:

i
êðèçèñ ïëàòåæíîãî áàëàíñà, âûçâàí-

íûé âûñîêèì çíà÷åíèåì äåôèöèòà ïî ñ÷å-
òó òåêóùèõ îïåðàöèé íà ôîíå íèçêîãî
óðîâíÿ ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ è îãðà-
íè÷åííîãî äîñòóïà ê âíåøíåìó ôèíàíñè-
ðîâàíèþ;

i
òðåâîæíàÿ ñèòóàöèÿ â áàíêîâñêîé

ñèñòåìå, èñïûòûâàþùåé íà ñåáå íåãàòèâ-
íûå ïîñëåäñòâèÿ ãëóáîêîé äåâàëüâàöèè è
îòòîêà áàíêîâñêèõ âêëàäîâ, à òàêæå âîçìîæ-
íîå óâåëè÷åíèå äîëè ïðîáëåìíûõ àêòèâîâ
â ðåçóëüòàòå óæåñòî÷åíèÿ äåíåæíî-êðåäèò-
íîé ïîëèòèêè;

i
íåîïðåäåëåííîñòü îòíîñèòåëüíî

ïëàíîâ ïî ïðèâàòèçàöèè è èñòî÷íèêîâ
âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, à òàêæå âîç-
ìîæíûå ñëîæíîñòè ñ ðåàëèçàöèåé ïëàíè-
ðóåìûõ ðåôîðì èç-çà ðîñòà ñîöèàëüíîé íà-
ïðÿæåííîñòè.

Òàêèì îáðàçîì, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî â
ðåñïóáëèêå íå ïðîèçîøëî íèêàêèõ ñòèõèé-
íûõ áåäñòâèé, ñóùåñòâåííûõ ýêîíîìè÷åñ-
êèõ èëè ïîëèòè÷åñêèõ ñîáûòèé íåãàòèâíî-
ãî õàðàêòåðà, êðåäèòîñïîñîáíîñòü ñòðàíû
áûëà îöåíåíà àíàëèòèêàìè ðåéòèíãîâûõ
àãåíòñòâ êàê ïðåääåôîëòíàÿ.

Ðåçêîå ñíèæåíèå êðåäèòíûõ ðåéòèí-
ãîâ, ïîñòîÿííûå íåãàòèâíûå ïîëèòè÷åñêèå
çàÿâëåíèÿ, âêëþ÷àÿ óãðîçó ââåäåíèÿ ñàíê-
öèé ñî ñòîðîíû ÅÑ è ÑØÀ íà ôîíå «âòî-
ðîé âîëíû» ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, ïðèâå-
ëè ê ðàñïðîäàæå èíâåñòîðàìè åâðîîáëèãà-
öèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. Â îêòÿáðå 2011 ã.
îíè ïðîäàâàëèñü ïî öåíå ìåíåå 70% îò íî-
ìèíàëà, à äîõîäíîñòü ïî íèì äîñòèãëà 20,6%
ãîäîâûõ (ðèñ. 1).

Áåçóñëîâíî, íåëüçÿ îòðèöàòü, ÷òî ñâîé
íåãàòèâíûé âêëàä â äèíàìèêó äîõîäíîñ-
òåé åâðîîáëèãàöèé âíåñëà è ñèòóàöèÿ íà
âàëþòíîì ðûíêå ñòðàíû, èìåâøàÿ ìåñòî
âî II-III êâàðòàëàõ 2011 ã. Ïðåäñòàâëÿåòñÿ,
÷òî êàê â ðàçâèòèè «âàëþòíîãî êðèçèñà»,
òàê è â äèíàìèêå äîõîäíîñòåé åâðîîáëè-
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ãàöèé íåãàòèâíûì ìîìåíòîì ÿâèëàñü íå-
äîñòàòî÷íàÿ ïðîçðà÷íîñòü â äåéñòâèÿõ
Ïðàâèòåëüñòâà. Èíîñòðàííûå èíâåñòîðû íå
âëàäåëè èíôîðìàöèåé î åãî àíòèêðèçèñ-
íûõ ìåðàõ è íå áûëè óâåðåíû, ÷òî îíî
ñìîæåò â áëèæàéøåå âðåìÿ âçÿòü ñèòóà-
öèþ ïîä êîíòðîëü.

Òàêèì îáðàçîì, íåñìîòðÿ íà áëàãîïðè-
ÿòíóþ êîíúþíêòóðó ðûíêîâ äîëãîâûõ îáÿçà-
òåëüñòâ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, ýêîíîìè÷åñêèå
ïðîáëåìû Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íåãàòèâíî
ñêàçàëèñü íà ðûíêå åå ñóâåðåííûõ åâðîîáëè-
ãàöèé, âûçâàâ ðîñò èõ äîõîäíîñòè (äî 20%
ãîäîâûõ â íà÷àëå îêòÿáðÿ 2011 ã.) è ðàñøè-
ðåíèå ñïðýäîâ ïî îòíîøåíèþ ê äîëãîâûì
îáÿçàòåëüñòâàì äðóãèõ ãîñóäàðñòâ, èìåþùèõ
ñõîæèé óðîâåíü ìåæäóíàðîäíûõ ðåéòèíãîâ.

Íåãàòèâíàÿ äèíàìèêà âòîðè÷íîãî ðûí-
êà áåëîðóññêèõ åâðîîáëèãàöèé â 2011 ã. íå
ïîçâîëèëà ïîëíîñòüþ ðåàëèçîâàòü ïðîãðàì-
ìó çàèìñòâîâàíèé, çàêðåïëåííóþ â Óêàçå
Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ¹ 245
îò 13 ìàÿ 2010 ã. Èç ïëàíèðîâàâøåãîñÿ
îáúåìà âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé â 2 ìëðä
äîëë. ÑØÀ ôàêòè÷åñêè áûëà ïðèâëå÷åíî
1,8 ìëðä. Òàêæå íå âûøåë íà ðûíîê åâðî-
îáëèãàöèîííûõ çàèìñòâîâàíèé ã. Ìèíñê,
ïîëó÷èâøèé â ìàðòå 2011 ã. â ðàìêàõ ïîä-
ãîòîâêè âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé ìåæäóíà-
ðîäíûé êðåäèòíûé ðåéòèíã îò Ñòýíäàðä ýíä
Ïóðç (Ìóõà, 2012).

Ïðàâèòåëüñòâó Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
íà âûñøåì óðîâíå ïðèøëîñü â ñðî÷íîì ïî-
ðÿäêå ïðîâåñòè ðÿä âñòðå÷ ñ êðóïíåéøèìè
èíâåñòîðàìè – äåðæàòåëÿìè åâðîîáëèãàöèé
â Ëîíäîíå, Ôðàíêôóðòå, Öþðèõå, à òàêæå â
Âàøèíãòîíå â ðàìêàõ ó÷àñòèÿ â çàñåäàíèè

ðóêîâîäÿùèõ îðãàíîâ Âñåìèðíîãî áàíêà è
Ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäà (ñåí-
òÿáðü 2011 ã.). Íà âñòðå÷àõ áûëà ïðåäñòàâ-
ëåíà ïðîãðàììà àíòèêðèçèñíûõ ìåð Ïðà-
âèòåëüñòâà, à òàêæå ïëàíèðóåìûå ìåðîïðè-
ÿòèÿ â ñôåðå äåíåæíî-êðåäèòíîé è áþäæåò-
íî-íàëîãîâîé ïîëèòèêè.

Ýòè ìåðû, à òàêæå ïîñëåäóþùèå äåé-
ñòâèÿ Ïðàâèòåëüñòâà ïî âûõîäó íà åäè-
íûé âàëþòíûé êóðñ íà âñåõ ñåãìåíòàõ âà-
ëþòíîãî ðûíêà, ñîêðàùåíèþ áþäæåòíûõ
ðàñõîäîâ íà òåêóùèé è áóäóùèé áþäæåò-
íûé ãîä íàøëè ïîíèìàíèå ó èíâåñòîðîâ,
÷òî ïðèâåëî ê çíà÷èòåëüíîìó ñíèæåíèþ
äîõîäíîñòåé ê êîíöó 2012 ã. (ñ 20,6 äî 7,4%
ãîäîâûõ).

Äî ëåòà 2013 ã. íà ðûíêå ñóâåðåííûõ
åâðîîáëèãàöèé Áåëàðóñè íàáëþäàëàñü ïî-
ëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà, ÷åìó ñïîñîáñòâî-
âàëè êàê áëàãîïðèÿòíûé âíåøíèé ôîí, òàê
è óëó÷øåíèå àãåíòñòâîì Ñòýíäàðä ýíä Ïóðç
ïðîãíîçà ïî ðåéòèíãàì ðåñïóáëèêè äî «ïî-
çèòèâíîãî». Âìåñòå ñ òåì ïîñòåïåííîå íà-
ðàñòàíèå íàïðÿæåííîñòè íà âíóòðåííåì âà-
ëþòíîì ðûíêå, à òàêæå êîíôëèêò ìåæäó
ÎÀÎ «Áåëàðóñüêàëèé» è ðîññèéñêèì ÎÀÎ
«Óðàëêàëèé», ïðèâåäøèé ê ðàñïàäó ÇÀÎ
«Áåëîðóññêàÿ êàëèéíàÿ êîìïàíèÿ», âûç-
âàëè ñíèæåíèå êîòèðîâîê ñóâåðåííûõ åâ-
ðîîáëèãàöèé â èþíå – ñåíòÿáðå 2013 ã. Â
ïîñëåäóþùåì ðûíîê â íåêîòîðîé ñòåïåíè
âîññòàíîâèëñÿ íà ôîíå ñîîáùåíèé î íî-
âûõ êðåäèòàõ, ïðèâëå÷åííûõ Áåëàðóñüþ îò
Ðîññèè (ðèñ. 2).

Âïëîòü äî äåêàáðÿ 2014 ã. ìîæíî áûëî
îïÿòü íàáëþäàòü ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìè-
êó áåëîðóññêèõ åâðîîáëèãàöèé íà âòîðè÷-

Ðèñ. 1. Äèíàìèêà äîõîäíîñòè ñóâåðåííûõ åâðîîáëèãàöèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, 2010–2012 ãã.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì: Belarus bonds data. 2015. URL: http:// http://www.bloomberg.com/markets
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íîì ðûíêå. Èíâåñòîðû äî íåêîòîðîãî ìî-
ìåíòà íåäîîöåíèâàëè ìàñøòàá è òåñíîòó
âçàèìîñâÿçåé áåëîðóññêîé, ðîññèéñêîé è óê-
ðàèíñêîé ýêîíîìèê, ïîýòîìó êîòèðîâêè áå-
ëîðóññêèõ ñóâåðåííûõ åâðîîáëèãàöèé ðîñ-
ëè, òîãäà êàê ðîññèéñêèé è óêðàèíñêèé
ðûíêè óæå ïàäàëè. Óõóäøåíèå ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â ñòðàíàõ – òîðãî-
âûõ ïàðòíåðàõ Áåëàðóñè (Ðîññèè, Óêðàè-
íå, Êàçàõñòàíå), äåâàëüâàöèÿ èõ íàöèî-
íàëüíûõ âàëþò, ñîçäàâøàÿ ñîîòâåòñòâóþùèå
ðèñêè äëÿ áåëîðóññêîé ýêîíîìèêè, ïðèâå-
ëè ê î÷åðåäíîìó îáåñöåíåíèþ áåëîðóññêî-
ãî ðóáëÿ â äåêàáðå 2014 – ÿíâàðå 2015 ãã. Â
ðåçóëüòàòå öåíà áåëîðóññêèõ åâðîáîíäîâ
ðåçêî ñíèçèëàñü. Ê êîíöó ÿíâàðÿ òåêóùàÿ
äîõîäíîñòü ïÿòèëåòíèõ áóìàã äîñòèãëà
15,39% ãîäîâûõ, ñåìèëåòíèõ – 12,25%, ò. å.
êðèâàÿ äîõîäíîñòè ïðèîáðåëà èíâåðòèðî-
âàííûé âèä (ñì. ðèñ. 2).

Ïîñëåäíèé ñóùåñòâåííûé ñêà÷îê äî-
õîäíîñòè áåëîðóññêèõ åâðîîáëèãàöèé ïðî-
èçîøåë â àïðåëå òåêóùåãî ãîäà è áûë ñâÿ-
çàí ñ ïîíèæåíèåì àãåíòñòâîì Ìóäèç Èí-
âåñòîðç Ñåðâèñ êðåäèòíîãî ðåéòèíãà Áåëà-
ðóñè äî Caa1 ñ íåãàòèâíûì ïðîãíîçîì.
Ðåøåíèå àãåíòñòâà îáóñëîâëåíî óñèëèâøåé-
ñÿ íàïðÿæåííîñòüþ ñ âíåøíèì äîëãîì ðåñ-
ïóáëèêè è íåîïðåäåëåííîñòüþ â îòíîøå-
íèè âíåøíåé ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè. Ïî-
ìèìî ýòîãî, ýêñïåðòû àãåíòñòâà óêàçàëè íà
íåñòàáèëüíîñòü íûíåøíåé ýêîíîìè÷åñêîé

ìîäåëè â ñòðàíå7. Äàííûé óðîâåíü ðåéòèí-
ãà ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ñóùåñòâóåò áîëüøàÿ
íåîïðåäåëåííîñòü îòíîñèòåëüíî òîãî, áóäóò
ëè ïëàòåæè ïî îñíîâíîé ñóììå è ïðîöåí-
òàì âûïëà÷åíû âîâðåìÿ, èëè ëèøü áëàãî-
ïðèÿòíîå ñòå÷åíèå îáñòîÿòåëüñòâ ïîçâîëèò
âûïëàòèòü äîëã.

Òàêèì îáðàçîì, ïîçèòèâíàÿ äèíàìèêà
âòîðè÷íîãî ðûíêà áåëîðóññêèõ ñóâåðåííûõ
åâðîîáëèãàöèé â ñåíòÿáðå–îêòÿáðå 2012 ã. è
â 2014 ã. ïîçâîëèëà Ïðàâèòåëüñòâó Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü âåðíóòüñÿ ê òåìå íîâûõ âû-
ïóñêîâ. Òåì áîëåå ÷òî íåîáõîäèìîñòü íîâûõ
ýìèññèé åâðîîáëèãàöèé îáóñëîâëåíà ñóùå-
ñòâåííûìè ïîòðåáíîñòÿìè â èíîñòðàííîé
âàëþòå äëÿ ïîãàøåíèÿ âíåøíèõ è âíóòðåí-
íèõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ðåñïóáëèêè.

Ñàìûì ïîäõîäÿùèì ìîìåíòîì äëÿ Áå-
ëàðóñè áûë íîÿáðü 2014 ã., êîãäà ðûíîê äå-
ìîíñòðèðîâàë çíà÷èòåëüíûé ñïðîñ íà îá-
ëèãàöèè ñ âûñîêèì ðèñêîì è äîõîäíîñòüþ,
à åâðîîáëèãàöèè ðåñïóáëèêè ñî ñðîêîì ïî-
ãàøåíèÿ â 2015 è 2018 ãã. äîñòèãëè ñâîèõ
ìèíèìàëüíûõ çíà÷åíèé: 4,4 è 6% ãîäîâûõ
ñîîòâåòñòâåííî. Íîâûé âûïóñê 5-ëåòíèõ åâ-
ðîîáëèãàöèé ìîã áûòü ðàçìåùåí ïîä ñòàâ-
êó 7% ãîäîâûõ, ÷òî áûëî áû äîñòàòî÷íî
óäà÷íûì ðåôèíàíñèðîâàíèåì åâðîîáëèãà-

Ðèñ. 2. Äèíàìèêà äîõîäíîñòè ñóâåðåííûõ åâðîîáëèãàöèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, 2013–2015 ãã.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì: Belarus bonds data. 2015. URL: http:// http://www.bloomberg.com/markets

7 Moody’s downgrades Belarus’s sovereign rating to Caa1
from B3; outlook negative. 2015. URL: https://www.moodys.com/
research/Moodys-downgrades-Belaruss-sovereign-rating-to-Caa1-
from-B3-outlook—PR_322575
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öèé, ïðèõîäÿùèõñÿ ê ïîãàøåíèþ â àâãóñòå
2015 ã. è èìåþùèõ êóïîí 8,75%.

Ïî÷åìó æå Ïðàâèòåëüñòâî íå âîñïîëü-
çîâàëîñü «îêíîì» âîçìîæíîñòåé äëÿ ðàçìå-
ùåíèÿ åâðîîáëèãàöèé? Íîâûé âûïóñê àíîí-
ñèðóåòñÿ Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ è Ñîâå-
òîì Ìèíèñòðîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ñ
2012 ã. Áûëè äàæå îïðåäåëåíû îðãàíèçàòîðû
íîâîãî âûïóñêà ñ îðèåíòèðîâî÷íûì îáúåìîì
500–600 ìëí äîëë. ÑØÀ (èìè äîëæíû áûëè
âûñòóïèòü èíâåñòèöèîííûå ïîäðàçäåëåíèÿ
ðîññèéñêèõ áàíêîâñêèõ ãðóïï ÂÒÁ è Ñáåð-
áàíê – ÇÀÎ «ÂÒÁ Êàïèòàë» è ÇÀÎ «Ñáåð-
áàíê ÊÈÁ»). Â ðàìêàõ ïîäãîòîâêè íîâîãî âû-
ïóñêà â íîÿáðå 2012 ã. áûëè äàæå ïðîâåäåíû
non-deal road-show (ðîóä-øîó áåç ðàçìåùåíèÿ)
â Ñèíãàïóðå è Ãîíêîíãå – êðóïíåéøèõ àçè-
àòñêèõ ôèíàíñîâûõ öåíòðàõ. Îäíàêî äî âû-
ïóñêà äåëî íå äîøëî. Ïðè÷èíà äîñòàòî÷íî
ïðîñòà: Áåëàðóñè òåõíè÷åñêè çàêðûò äîñòóï
íà ðûíîê.

Îáúÿñíÿåòñÿ ýòî òåì, ÷òî êðóïíåéøèå
çàïàäíîåâðîïåéñêèå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû,
ðàíåå ó÷àñòâîâàâøèå â ñäåëêàõ ïî ðàçìåùå-
íèþ ñóâåðåííûõ åâðîîáëèãàöèé (The Royal
Bank of Scotland, Deutsche Bank è BNP
Paribas), ïóáëè÷íî îòêàçàëèñü îò ïðîäîëæå-
íèÿ ñîòðóäíè÷åñòâà ñ íàìè ïî ïðè÷èíå ñàí-
êöèé Åâðîïåéñêîãî ñîþçà. Ïîòîì è äðóãèå
êðóïíûå åâðîïåéñêèå è àìåðèêàíñêèå èíâå-
ñòèöèîííûå áàíêè îòêàçàëèñü îò ñîòðóäíè-
÷åñòâà, ñîñëàâøèñü íà íàëè÷èå ðåïóòàöèîí-
íîãî ðèñêà. Â ñâÿçè ñ ýòèì Ïðàâèòåëüñòâî
Áåëàðóñè ñîãëàñèëîñü íà ïðåäëîæåíèå ÂÒÁ
è Ñáåðáàíêà. Îäíàêî äàæå íàëè÷èå îðãàíè-
çàòîðîâ íå ãàðàíòèðóåò ðåàëèçàöèþ ñäåëêè,
åñëè ýìèòåíò íå èìååò äîñòóïà ê èíôðàñòðóê-
òóðå ðûíêà åâðîîáëèãàöèé.

Îòêàç ðàñ÷åòíî-êëèðèíãîâûõ ñèñòåì
Euroclear è Clearstream ðåãèñòðèðîâàòü íîâûå
âûïóñêè ñóâåðåííûõ åâðîîáëèãàöèé, à òàê-
æå âûïóñêè êîðïîðàòèâíûõ çàåìùèêîâ ãî-
ñóäàðñòâåííîé ôîðìû ñîáñòâåííîñòè çàêðûë
ðûíîê åâðîîáëèãàöèé äëÿ Ðåñïóáëèêè Áåëà-
ðóñü. Â ñâîèõ îòâåòàõ ïðåäñòàâèòåëè êîìïà-
íèé ññûëàþòñÿ íà íàëè÷èå ñàíêöèé, ââåäåí-
íûõ ÅÑ â îòíîøåíèè ðÿäà áåëîðóññêèõ ôè-
çè÷åñêèõ è þðèäè÷åñêèõ ëèö ïîñëå ïðåçè-
äåíòñêèõ âûáîðîâ 19 äåêàáðÿ 2010 ã.

Êàêèå ìåðû ìîãóò áûòü ïðåäïðèíÿòû
äëÿ óëó÷øåíèÿ ñèòóàöèè? Íà íàø âçãëÿä,
ñëåäóåò:

i
íàëàäèòü àêòèâíîå âçàèìîäåéñòâèå

ñî ñòðóêòóðàìè ÅÑ è ðàñ÷åòíî-êëèðèíãî-
âûìè ñèñòåìàìè Euroclear è Clearstream äëÿ
ñíÿòèÿ ðàñøèðèòåëüíîãî òîëêîâàíèÿ ñàíê-
öèé, â òîì ÷èñëå ñ ïðèâëå÷åíèåì ñïåöè-
àëüíûõ þðèäè÷åñêèõ êîìïàíèé;

i
ðàñøèðèòü ñîòðóäíè÷åñòâî ñ êëþ-

÷åâûìè èíîñòðàííûìè èíâåñòîðàìè, êîòî-
ðîå ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ êàê â âèäå non-
deal road-show â êðóïíûõ ôèíàíñîâûõ öåí-
òðàõ, òàê è ïîñðåäñòâîì ïðåäîñòàâëåíèÿ
èíâåñòîðàì áîëåå äåòàëüíîé ýêîíîìè÷åñ-
êîé è ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè î ñîñòîÿ-
íèè ýêîíîìèêè ðåñïóáëèêè. «Òî÷êîé âçà-
èìîäåéñòâèÿ» ñ èíâåñòîðàìè ìîæåò ñòàòü
ïðåäñòàâèòåëüñòâî ÎÀÎ «Áàíê ðàçâèòèÿ
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü» â Ëîíäîíå, ðåøå-
íèå îá îòêðûòèè êîòîðîãî ïðèíÿòî â àï-
ðåëå 2015 ã.;

i
íàëàäèòü áîëåå òåñíîå âçàèìîäåé-

ñòâèå ñ ìåæäóíàðîäíûìè ðåéòèíãîâûìè
àãåíòñòâàìè, óâåëè÷èâ êîëè÷åñòâî âñòðå÷
è îáúåì ïðåäîñòàâëÿåìîé èíôîðìàöèè;

i
âîçîáíîâèòü ñîòðóäíè÷åñòâî ñ êè-

òàéñêèì ðåéòèíãîâûì àãåíòñòâîì «Äàãîíã»
ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ àëüòåðíàòèâíûõ ðåéòèí-
ãîâûõ îöåíîê è îáçîðîâ.

Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî 20 ìàðòà 2012 ã.
äàííîå àãåíòñòâî ïðåäñòàâèëî â àäðåñ áå-
ëîðóññêîé ñòîðîíû ðåéòèíãîâûé îò÷åò ïî
Áåëàðóñè, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì ðåñ-
ïóáëèêå ïðèñâàèâàëèñü ñëåäóþùèå çíà÷å-
íèÿ ñóâåðåííûõ êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ:
«ÂÂ-» äëÿ îáÿçàòåëüñòâ â èíîñòðàííîé
âàëþòå; «ÂÂ+» äëÿ îáÿçàòåëüñòâ â íàöèî-
íàëüíîé âàëþòå. Ïðîãíîç ïî îáîèì ðåé-
òèíãàì «ñòàáèëüíûé».

Íà îñíîâå àíàëèçà àðãóìåíòàöèè ðåé-
òèíãîâîãî îò÷åòà, à òàêæå ñðàâíåíèÿ ñ ðåé-
òèíãàìè äðóãèõ ñòðàí ìîæíî ñäåëàòü âû-
âîä î òîì, ÷òî ïðèñâîåííîå çíà÷åíèå ðåé-
òèíãà îò àãåíòñòâà «Äàãîíã» äîñòàòî÷íî
àäåêâàòíî îòðàæàëî êðåäèòîñïîñîáíîñòü
ðåñïóáëèêè (òàáë. 2). Â îò÷åòå «Äàãîíã» â
êà÷åñòâå ñèëüíûõ ñòîðîí êðåäèòîñïîñîáíî-
ñòè Áåëàðóñè îòìå÷àþòñÿ ñòàáèëüíàÿ âíóò-
ðèïîëèòè÷åñêàÿ îáñòàíîâêà, áëàãîïðèÿòíûå
ïåðñïåêòèâû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è ñáà-
ëàíñèðîâàííîå èñïîëíåíèå ãîñóäàðñòâåííî-
ãî áþäæåòà. Ê ñëàáûì ñòîðîíàì ïðè÷èñëå-
íû íåðàçâèòàÿ ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà è âû-
ñîêèå ðèñêè ýêîíîìè÷åñêîé è âíåøíåé óÿç-
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âèìîñòè. Òàêèì îáðàçîì, íåçàïàäíîå ðåé-
òèíãîâîå àãåíòñòâî èìååò ïðîòèâîïîëîæ-
íûé âçãëÿä íà âíóòðèïîëèòè÷åñêóþ îáñòà-
íîâêó â ñòðàíå. Âìåñòå ñ òåì êîíòðàêò ñ
àãåíòñòâîì çàêîí÷èëñÿ â 2013 ã. è ïðîäëåí
íå áûë;

i
èçó÷èòü âîçìîæíîñòü ðàçìåùåíèÿ

îáëèãàöèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íà ðîññèé-
ñêîì ôîíäîâîì ðûíêå ñ ëèñòèíãîì íà
ÌÌÂÁ.

Ñîîòâåòñòâóþùèé îïûò ó íàñ óæå áûë.
Ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè, ðàçìåùåííûå
íà Ìîñêîâñêîé ìåæáàíêîâñêîé âàëþòíîé
áèðæå â äåêàáðå 2010 ã., êîíå÷íî, íå ÿâëÿ-
þòñÿ êëàññè÷åñêèìè åâðîîáëèãàöèÿìè, îä-
íàêî ñ÷èòàåì öåëåñîîáðàçíûì ðàññìîòðåòü
èõ â êîíòåêñòå äàííîé ðàáîòû.

Âûïóñê áåëîðóññêèõ îáëèãàöèé íà ðîñ-
ñèéñêîì ðûíêå áûë îñóùåñòâëåí â ñîîò-
âåòñòâèè ñ Óêàçîì Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëè-
êè Áåëàðóñü îò 9 îêòÿáðÿ 2010 ã. ¹ 527.
Íàçâàííûé äîêóìåíò ïðåäîñòàâëÿë Ñîâå-
òó Ìèíèñòðîâ ïðàâî îñóùåñòâëÿòü â 2010–
2011 ãã. âûïóñêè ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãà-
öèé Áåëàðóñè íà ñóììó äî 15 ìëðä ðîñ.
ðóá. ñî ñðîêîì îáðàùåíèÿ äî ïÿòè ëåò è
îðãàíèçîâàòü èõ ðàçìåùåíèå íà òåððèòîðèè
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

Þðèäè÷åñêîå êîíñóëüòèðîâàíèå â ðàì-
êàõ ñäåëêè ïî âûïóñêó îáëèãàöèé îêàçû-
âàëà êîìïàíèÿ «Ëèíèÿ Ïðàâà». Áàíêàìè –
îðãàíèçàòîðàìè ýìèññèè âûñòóïèëè Ñáåð-
áàíê Ðîññèè, Ãàçïðîìáàíê è Àëüôà-Áàíê.
Âûáîð áàíêîâ – îðãàíèçàòîðîâ ðàçìåùå-
íèÿ áûë îáóñëîâëåí òåì, ÷òî ïåðå÷èñëåí-
íûå êðåäèòíûå èíñòèòóòû âìåñòå ñ ãîñêîð-

ïîðàöèåé «Áàíê ðàçâèòèÿ è âíåøíåýêîíî-
ìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè» (Âíåøýêîíîìáàíê)
â 2009 ã. ïðåäîñòàâèëè Ìèíèñòåðñòâó ôè-
íàíñîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ñèíäèöèðî-
âàííûé êðåäèò â ðàçìåðå 6 ìëðä ðîñ. ðóá.,
à çà ñ÷åò âûðó÷åííûõ îò ðåàëèçàöèè îáëè-
ãàöèé ñðåäñòâ ïðåäïîëàãàëîñü åãî ðåôèíàí-
ñèðîâàòü. Îäíàêî íåäîñòàòî÷íûé ðûíî÷íûé
ñïðîñ íå ïîçâîëèë ïîëíîñòüþ ðåàëèçîâàòü
ïëàíû Ïðàâèòåëüñòâà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü:
ïåðâîíà÷àëüíî áûëè çàðåãèñòðèðîâàíû äâå
ñåðèè îáëèãàöèé îáùèì îáúåìîì 15 ìëðä
ðîñ. ðóá. Îäíàêî ðàçìåñòèòü óäàëîñü ëèøü
îäíó ñåðèþ íà ñóììó 7 ìëðä ðîñ. ðóá., ïðè
ýòîì ñðîêè çàèìñòâîâàíèÿ òàêæå áûëè ñî-
êðàùåíû ñ 5 äî 2 ëåò. Ñòàâêà êóïîíà ñôîð-
ìèðîâàëàñü íà óðîâíå 8,7% ãîäîâûõ8.

Íà òåêóùèé ìîìåíò ôèíàíñîâûé ðû-
íîê ñòàë áîëåå ðàçâèòûì è èíòåðåñíûì äëÿ
èíîñòðàííûõ çàåìùèêîâ. Â ÷àñòíîñòè, Íà-
öèîíàëüíûé ðàñ÷åòíûé äåïîçèòàðèé Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè çàêëþ÷èë ñîãëàøåíèå
ñ Euroclear, è ðîññèéñêèå ëîêàëüíûå îáëè-
ãàöèè ñòàëè ÷àñòüþ ãëîáàëüíîãî ðûíêà èí-
ñòðóìåíòîâ ñ ôèêñèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ,
ò. å. èíîñòðàííûå èíâåñòîðû ìîãóò ïîêó-
ïàòü îáëèãàöèè, ðàçìåùåííûå íà ðîññèéñ-
êîì ôîíäîâîì ðûíêå.

Êðîìå òîãî, ñ ÿíâàðÿ 2015 ã. Ìîñêîâñ-
êîé áèðæåé çàïóùåíû ðàñ÷åòû ïî îáëèãà-
öèÿì â þàíÿõ. Òàêèì îáðàçîì, ïåðñïåêòèâ-
íûì ÿâëÿåòñÿ èçó÷åíèå âîçìîæíîñòè âû-
ïóñêà íà Ìîñêîâñêîé áèðæå ãîñóäàðñòâåí-
íûõ îáëèãàöèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü,
íîìèíèðîâàííûõ â þàíÿõ, ñ öåëüþ ðàñøè-
ðåíèÿ êðóãà âîçìîæíûõ èíâåñòîðîâ;

i
èçó÷èòü âîçìîæíîñòü ðàçìåùåíèÿ

îáëèãàöèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íà âíóò-
ðåííèõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ñòðàí Àçèè
(Êèòàé, Èíäîíåçèÿ, Ñèíãàïóð, Ãîíêîíã) ñ
öåëüþ äèâåðñèôèêàöèè ðûíêîâ ðàçìåùå-
íèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé â èíîñò-
ðàííîé âàëþòå.

Îñîáåííî âàæåí äëÿ Áåëàðóñè âíóò-
ðåííèé äîëãîâîé ðûíîê Êèòàÿ. Îí ÿâëÿåò-
ñÿ òðåòüèì ïî âåëè÷èíå â ìèðå (5,6 òðëí
äîëë. ÑØÀ â îáðàùåíèè íà êîíåö 2014 ã.).
Îäíàêî äîñòóï íà íåãî äëÿ èíîñòðàííûõ
ýìèòåíòîâ êðàéíå îãðàíè÷åí. Äî 2013 ã. ê

8 Èíôîðìàöèÿ î ðûíêå äîëãîâîãî êàïèòàëà ñòðàí
ÑÍÃ. 2014. URL: http://www.loans.cbonds.info
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Íàïðàâëåíèÿ ðàñøèðåíèÿ èñïîëüçîâàíèÿ Ðåñïóáëèêîé Áåëàðóñü åâðîîáëèãàöèé...

âûïóñêó îáëèãàöèé íà âíóòðåííåì ðûíêå
Êèòàÿ ñðåäè íåðåçèäåíòîâ áûëè äîïóùå-
íû òîëüêî ìåæäóíàðîäíûå ôèíàíñîâûå èí-
ñòèòóòû: ÌÔÊ è Àçèàòñêèé áàíê ðàçâèòèÿ.
Èíîñòðàííàÿ íåáàíêîâñêàÿ îðãàíèçàöèÿ –
êîìïàíèÿ Daimler AG – âïåðâûå ïîëó÷èëà
ðàçðåøåíèå âûéòè íà âíóòðåííèé äîëãî-
âîé ðûíîê Êèòàÿ â äåêàáðå 2013 ã.

Ó÷èòûâàÿ äðóæåñêèå îòíîøåíèÿ ìåæ-
äó íàøèìè ñòðàíàìè, à òàêæå ïëàíû Íà-
ðîäíîãî áàíêà Êèòàÿ ïî ëèáåðàëèçàöèè
âíóòðåííåãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà è äîïóñ-
êó èíîñòðàííûõ çàåìùèêîâ, íåîáõîäèìî
îáñóæäåíèå âîïðîñà ðàçìåùåíèÿ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ îáëèãàöèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
íà ñàìîì âûñîêîì óðîâíå;

i
ïðîäîëæèòü ñîòðóäíè÷åñòâî ñ ìåæ-

äóíàðîäíûìè ôèíàíñîâûìè îðãàíèçàöèÿìè
(ÌÂÔ, Âñåìèðíûé áàíê, ÅÁÐÐ, Åâðàçèéñ-
êèé áàíê ðàçâèòèÿ), ÷òî äàñò èíâåñòîðàì äî-
ïîëíèòåëüíûé èñòî÷íèê îöåíêè ñîñòîÿíèÿ
ýêîíîìèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü è óëó÷øèò
èíâåñòèöèîííûé èìèäæ ñòðàíû.

Íàëè÷èå äåéñòâóþùåé ïðîãðàììû ñ
ÌÂÔ âñåãäà ïîëîæèòåëüíî âîñïðèíèìàåò-
ñÿ èíâåñòîðàìè, ïîñêîëüêó îíè ïîëó÷àþò
äîñòóï ê íåçàâèñèìîé îò íàöèîíàëüíûõ
âëàñòåé îöåíêå ñèòóàöèè â ñòðàíå. Êðîìå
òîãî, òàêàÿ ïðîãðàììà, êàê ïðàâèëî, ïîä-
äåðæèâàåòñÿ ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè Ôîí-
äà, ÷òî ïîâûøàåò êðåäèòîñïîñîáíîñòü çà-
åìùèêà.

Ïåðñïåêòèâíîé òàêæå ÿâëÿåòñÿ ïðîðà-
áîòêà âîçìîæíîñòè ñîòðóäíè÷åñòâà ñî Âñå-
ìèðíûì áàíêîì â ðàìêàõ Ãàðàíòèðîâàíèÿ
ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîãðàìì (Policy Based
Guarantees, PBGs). Ãàðàíòèè Âñåìèðíîãî áàí-
êà ÷àñòè÷íî ïîêðûâàþò ðèñêè ÷àñòíûõ èíâå-
ñòîðîâ, ñâÿçàííûå ñ îáñëóæèâàíèåì è ïîãà-
øåíèåì äîëãà ïðàâèòåëüñòâà, ïðèâëå÷åííîãî
äëÿ ïîääåðæêè ïëàòåæíîãî áàëàíñà. PBGs
ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ ïî òàêèì ðûíî÷íûì
èíñòðóìåíòàì, êàê êðåäèòû è îáëèãàöèè. Ñî-
îòâåòñòâóþùèå ïðîãðàììû áûëè ðåàëèçîâà-
íû Âñåìèðíûì áàíêîì ñ ïðàâèòåëüñòâàìè
Àðãåíòèíû (250 ìëí äîëë. ÑØÀ ïî âûïó-
ùåííûì îáëèãàöèÿì), Êîëóìáèè (119 ìëí
äîëë. ÑØÀ ïî âûïóùåííûì îáëèãàöèÿì),
Ìàêåäîíèè (100 ìëí åâðî ïî çàéìó)9.

Èñïîëüçîâàíèå ãàðàíòèé Âñåìèðíîãî
áàíêà, èìåþùåãî ìàêñèìàëüíûé êðåäèòíûé
ðåéòèíã (ÀÀÀ), ïîçâîëèò ñóùåñòâåííî ñíè-
çèòü ñòîèìîñòü çàèìñòâîâàíèÿ, ïðè÷åì
ïëàòà çà ãàðàíòèþ ñîñòàâëÿåò âñåãî 0,5%
ãîäîâûõ;

i
ïðèëîæèòü ìàêñèìàëüíûå óñèëèÿ

äëÿ ñâîåâðåìåííîãî âûïîëíåíèÿ Ðåñïóáëè-
êîé Áåëàðóñü è åå ðåçèäåíòàìè ñâîèõ âíå-
øíèõ îáÿçàòåëüñòâ ñ öåëüþ ñîõðàíåíèÿ ïî-
ëîæèòåëüíîé êðåäèòíîé èñòîðèè ñòðàíû.
Îñîáåííî âàæíî îñóùåñòâèòü ïîëíîå è ñâî-
åâðåìåííîå èñïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ ïî äå-
áþòíîìó âûïóñêó åâðîîáëèãàöèé. Ýòî ïî-
ëîæèòåëüíî ñêàæåòñÿ íà êðåäèòíîé èñòîðèè
è îöåíêå ðèñêà Áåëàðóñè êàê çàåìùèêà.

×òî êàñàåòñÿ óñòðàíåíèÿ íåäîñòàòêîâ
íàöèîíàëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà, òî èõ öå-
ëåñîîáðàçíî ðàçäåëèòü íà äâå ÷àñòè: ñîâåð-
øåíñòâîâàíèå íîðìàòèâíîé áàçû äëÿ óï-
ðîùåíèÿ ïðîöåäóðû âûïóñêà åâðîîáëèãà-
öèé è ðàñøèðåíèå ïîëíîìî÷èé Ìèíèñòåð-
ñòâà ôèíàíñîâ ïî îñóùåñòâëåíèþ îïåðàöèé
ïî óïðàâëåíèþ äîëãîì.

Ñîâåðøåíñòâîâàíèå íîðìàòèâíîé áàçû
ìîæåò èäòè ïî ñëåäóþùèì íàïðàâëåíèÿì:

i
óïðîùåíèå ïðîöåäóðû âûïóñêà ñó-

âåðåííûõ åâðîîáëèãàöèé ïîñðåäñòâîì âíå-
ñåíèÿ èçìåíåíèé â Ïîëîæåíèå î âíåøíèõ
ãîñóäàðñòâåííûõ çàéìàõ è âíåøíèõ çàé-
ìàõ, ïðèâëå÷åííûõ ïîä ãàðàíòèè Ïðàâè-
òåëüñòâà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, óòâåðæäåí-
íîå Óêàçîì Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü îò 18.04.2006 ã. ¹ 252 (â ðåäàêöèè
Óêàçà Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò
27.06.2011 ã. ¹ 275);

i
âíåñåíèå èçìåíåíèé â Íàëîãîâûé

êîäåêñ â ÷àñòè óñòàíîâëåíèÿ îäèíàêîâîãî
ëüãîòíîãî íàëîãîâîãî ðåæèìà ïðè ðàçìåùå-
íèè åâðîîáëèãàöèé ñ èñïîëüçîâàíèåì ìå-
õàíèçìà ýìèññèè ÷åðåç SPV è ïðÿìîé ýìèñ-
ñèè äëÿ êîðïîðàòèâíûõ çàåìùèêîâ;

i
âíåñåíèå èçìåíåíèé â Èíñòðóêöèþ

î ïîðÿäêå ôîðìèðîâàíèÿ áàíêàìè ôîíäà
îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ, óòâåðæäåííóþ ïî-
ñòàíîâëåíèåì Ïðàâëåíèÿ Íàöèîíàëüíîãî
áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò 28 äåêàáðÿ
2012 ã. ¹ 731 â ÷àñòè îñâîáîæäåíèÿ îò îáÿ-
çàòåëüíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ ñðåäñòâ êëèåí-
òîâ-íåðåçèäåíòîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå,
ïðèâëå÷åííûõ ïîñðåäñòâîì âûïóñêà åâðî-
îáëèãàöèé.

9 World Bank Guarantee Products: IBRD Policy-Based
Guarantee (PBG). 2015. URL: http://siteresources.worldbank.org/
INTGUARANTEES/Resources/IBRDPBG.pdf
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È.Í. ÆÓÊ, À.Ì. ÁÅËÊÎÂÅÖ

Ðàñøèðåíèå ïîëíîìî÷èé Ìèíèñòåð-
ñòâà ôèíàíñîâ ïî îñóùåñòâëåíèþ îïåðàöèé
ïî óïðàâëåíèþ äîëãîì ïðåäïîëàãàåò:

i
ïðåäîñòàâëåíèå ìèíèñòåðñòâó ïðà-

âà ïðîâîäèòü îïåðàöèè ïî äîñðî÷íîìó ïî-
ãàøåíèþ (îáðàòíîìó âûêóïó) îáëèãàöèé, à
òàêæå ðåñòðóêòóðèçàöèþ äîëãà.

Äîñðî÷íîå ïîãàøåíèå îáëèãàöèé ìî-
æåò áûòü âûãîäíî â ñëó÷àå ñóùåñòâåííîãî
ñíèæåíèÿ èõ ñòîèìîñòè. Íàïðèìåð, â îê-
òÿáðå 2011 ã. åâðîîáëèãàöèè Áåëàðóñè òîð-
ãîâàëèñü ïî öåíå íèæå 70% îò íîìèíàëà.
Â òàêîé ñèòóàöèè îáúÿâëåíèå î âûêóïå,
íàïðèìåð, çà 75% îò íîìèíàëà ïîçâîëèëî
áû ðåñïóáëèêå ñóùåñòâåííî ñîêðàòèòü ðàñ-
õîäû íà îáñëóæèâàíèå è ïîãàøåíèå îáëè-
ãàöèé.

Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ äîëãà âîçìîæíà ïó-
òåì îáìåíà îáðàùàþùèõñÿ îáëèãàöèé íà
íîâûå îáëèãàöèè ñ áîëåå ïîçäíèì ñðîêîì
ïîãàøåíèÿ. Òàêàÿ îïåðàöèÿ öåëåñîîáðàçíà
ñ öåëüþ ñíèæåíèÿ îáúåìà ïëàòåæåé â «ïè-
êîâûå» ãîäû. Âîçìîæåí âàðèàíò ñ âûêó-
ïîì îáðàùàþùèõñÿ îáëèãàöèé çà ñ÷åò
ñðåäñòâ, ïîëó÷åííûõ îò íîâîãî ðàçìåùåíèÿ.
Ýòî öåëåñîîáðàçíî â ñëó÷àå ïîÿâëåíèÿ âîç-
ìîæíîñòè çàèìñòâîâàòü ïîä áîëåå íèçêóþ
ïðîöåíòíóþ ñòàâêó.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ äëÿ ïðîâåäåíèÿ
ïîäîáíûõ îïåðàöèé òðåáóåòñÿ ïðîõîæäå-
íèå ïðîöåäóðû, àíàëîãè÷íîé îñóùåñòâëå-
íèþ íîâîãî âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé, ÷òî
ôàêòè÷åñêè ïðåïÿòñòâóåò Ìèíèñòåðñòâó
ôèíàíñîâ óïðàâëÿòü âíåøíèì ãîñóäàð-
ñòâåííûì äîëãîì;

i
ïðåäîñòàâëåíèå ïîëíîìî÷èé äëÿ

çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðîâ, íàïðàâëåííûõ íà
ñíèæåíèå âîëàòèëüíîñòè è ïîâûøåíèå ëèê-
âèäíîñòè ñóâåðåííûõ åâðîîáëèãàöèé. Ïðè-
ìåðàìè òàêîãî ðîäà äîãîâîðîâ ÿâëÿþòñÿ äî-
ãîâîð î íàçíà÷åíèè ìàðêåò-ìåéêåðà è äî-
ãîâîð ôèíàíñîâîãî áðîêåðà.

Äîãîâîð î íàçíà÷åíèè ìàðêåò-ìåéêåðà
ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ôèðìà áðîêåð/äèëåð áå-
ðåò íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâî äåðæàòü â òå÷å-
íèå îãîâîðåííîãî âðåìåíè (ñêàæåì, íå ìå-
íåå 90% òîðãîâîãî âðåìåíè) îäíîâðåìåííî
âûñòàâëåííûå çàÿâêè íà ïîêóïêó è ïðîäà-
æó îáëèãàöèé ñî ñïðåäîì îãîâîðåííîé âå-
ëè÷èíû. Ìàðêåò-ìåéêåðû äåéñòâóþò íà
áèðæåâîì è âíåáèðæåâîì ðûíêàõ êàê íå-
ïîñðåäñòâåííûå ó÷àñòíèêè ñäåëîê.

Äîãîâîð îá îêàçàíèè óñëóã ôèíàíñî-
âîãî áðîêåðà ïðåäïîëàãàåò ïðèîáðåòåíèå
áðîêåðîì îò ñâîåãî èìåíè, íî çà ñ÷åò êëè-
åíòà öåííûõ áóìàã ñ ïîñëåäóþùåé èõ ïðî-
äàæåé ïî óêàçàíèþ êëèåíòà. Ýòî ïîçâîëÿ-
åò ýìèòåíòó âûêóïèòü ÷àñòü áóìàã â ìî-
ìåíòû ñóùåñòâåííîãî ïàäåíèÿ ðûíêà ñ öå-
ëüþ ïîääåðæêè ëèêâèäíîñòè è ñòîèìîñòè
öåííîé áóìàãè. Â îòëè÷èå îò äîñðî÷íîãî
ïîãàøåíèÿ â ýòîì ñëó÷àå öåííûå áóìàãè
ïî ìåðå ïîÿâëåíèÿ ñïðîñà è ðîñòà èõ ñòî-
èìîñòè ðåàëèçóþòñÿ íà ðûíêå.

Òàêèì îáðàçîì, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî â
íàñòîÿùåå âðåìÿ èñïîëüçîâàíèå åâðîîáëè-
ãàöèé â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà ïðèâëå÷åíèÿ
íåñâÿçàííûõ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ ïðàêòè-
÷åñêè íåâîçìîæíî, à ñ ó÷åòîì òåêóùèõ äî-
õîäíîñòåé ýêîíîìè÷åñêè íåâûãîäíî, òåì íå
ìåíåå Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü öåëåñîîáðàçíî
ïðîðàáàòûâàòü äàëüíåéøèå âîçìîæíîñòè
ðàçìåùåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé íà
ëîêàëüíûõ ðàíêàõ çàðóáåæíûõ ñòðàí è ïðè-
íèìàòü ìåðû ïî îòêðûòèþ äîñòóïà ê ðûí-
êó åâðîîáëèãàöèé.
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