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Â ñòàòüå ðàññìîòðåíî ñîñòîÿíèå ðûíêà äîëãîâûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ â Ðåñïóáëèêå Áå-
ëàðóñü, èññëåäîâàíû ñòðóêòóðà è äèíàìèêà ýìèññèè êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé, îáîñíîâàíà íåîáõî-
äèìîñòü âíåäðåíèÿ â áàíêîâñêóþ ïðàêòèêó ñòðóêòóðèðîâàííûõ äîëãîâûõ ïðîäóêòîâ äëÿ ðàñøèðå-
íèÿ íåäåïîçèòíûõ èñòî÷íèêîâ ôîðìèðîâàíèÿ áàíêîâñêèõ ðåñóðñîâ, äèâåðñèôèêàöèè áàíêîâñêîãî
áèçíåñà è ïîâûøåíèÿ óñòîé÷èâîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé; êîðïîðàòèâíàÿ îáëèãàöèÿ; ñòðóêòóðíàÿ
îáëèãàöèÿ; öåííàÿ áóìàãà ñî âñòðîåííûì îïöèîíîì; ñòðóêòóðíûé ïðîäóêò.

Ðûíîê äîëãîâûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ èãðàåò âàæíóþ ðîëü â ýêîíîìèêå ëþáîé
ñòðàíû. Ïîñðåäñòâîì èñïîëüçîâàíèÿ ìåõàíèçìà ýìèññèè îáëèãàöèé è äðóãèõ öåííûõ
áóìàã îñóùåñòâëÿåòñÿ ïåðåðàñïðåäåëåíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â ýêîíîìèêå. Äëÿ Áåëà-
ðóñè ðûíîê îáëèãàöèé èìååò îñîáåííîå çíà÷åíèå, òàê êàê ýòî îäèí èç ñàìûõ ðàçâèòûõ
ñåãìåíòîâ íàöèîíàëüíîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, ñ ïîìîùüþ êîòîðîãî ãîñóäàðñòâî, áàíêè,
ïðåäïðèÿòèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè ïðèâëåêàþò ñóùåñòâåííûé îáúåì ñðåäñòâ.
Èííîâàöèîííîå ðàçâèòèå ýêîíîìèêè, ñîïðîâîæäàåìîå ìîäåðíèçàöèåé ïðîèçâîäñòâà,
âíåäðåíèåì íîâûõ òåõíîëîãèé, òðåáóåò ìîáèëèçàöèè çíà÷èòåëüíûõ ïî ìàñøòàáàì èíâå-
ñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ. Îïðåäåëåííàÿ ðîëü â ýòîì ïðîöåññå îòâåäåíà ðûíêó îáëèãàöèé,
êîòîðûé ïî ñâîåé ýêîíîìè÷åñêîé ïðèðîäå ïðèçâàí àêêóìóëèðîâàòü ôèíàíñîâûå ðåñóð-
ñû è ïåðåðàñïðåäåëÿòü èõ ìåæäó ñåêòîðàìè, îòðàñëÿìè è ñôåðàìè ýêîíîìèêè, êîíöåíò-
ðèðóÿ ñðåäñòâà íà íàèáîëåå ýôôåêòèâíûõ ó÷àñòêàõ õîçÿéñòâåííîé æèçíè.

Äîëãîâûå öåííûå áóìàãè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ïðåäñòàâëåíû ãëàâíûì îáðàçîì îáëè-
ãàöèÿìè, êîòîðûå âûïóñêàþòñÿ Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ êàê ýìèòåíòîì ãîñóäàðñòâåí-
íûõ öåííûõ áóìàã, Íàöèîíàëüíûì áàíêîì, ìåñòíûìè îðãàíàìè ãîñóäàðñòâåííîé âëàñòè,
à òàêæå þðèäè÷åñêèìè ëèöàìè, â òîì ÷èñëå áàíêàìè, ïðåäïðèÿòèÿìè ðåàëüíîãî ñåêòîðà
ýêîíîìèêè è ïðî÷èìè îðãàíèçàöèÿìè. Íà 01.01.2020 ã. â Áåëàðóñè èíâåñòèðîâàíî âî âñå
âèäû îáëèãàöèé 30,1 ìëðä ðóá., óðîâåíü êàïèòàëèçàöèè ðûíêà îáëèãàöèé (â ïðîöåíòàõ
ïî îòíîøåíèþ ê ÂÂÏ) äîñòèã 22,9 %. Â ñòðóêòóðå ðûíêà ïðåîáëàäàþò îáëèãàöèè þðèäè-
÷åñêèõ ëèö, â òîì ÷èñëå áàíêîâ (56,5 %), ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè îñòàâëÿþò 29,2 %,
îáëèãàöèè ìåñòíûõ çàéìîâ — 10,3 %. Çà ïîñëåäíèå 3 ãîäà íàáëþäàåòñÿ ðîñò îáúåìà íàõî-
äÿùèõñÿ â îáðàùåíèè êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé íà 38 % (ñ 12,3 äî 17 ìëðä ðóá.) [1].

Ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà óâåëè÷åíèÿ îáúåìîâ ýìèññèè ñâèäåòåëüñòâóåò î ïîçèòèâ-
íûõ ïðîöåññàõ íà ðûíêå, íî ýòî îäíîâðåìåííî ïðèâîäèò ê ïîâûøåíèþ äîëãîâîé íàãðóç-
êè íà ýêîíîìèêó è óâåëè÷åíèþ ðèñêîâ èíâåñòîðîâ. Â ïåðâóþ î÷åðåäü òàêîå ïîëîæåíèå
êàñàåòñÿ êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé, ðèñêè ïî êîòîðûì çíà÷èòåëüíî âîçðîñëè åùå è ïî
ïðè÷èíå îòìåíû â 2016 ã. íåîáõîäèìîñòè îáåñïå÷åíèÿ îáëèãàöèîííîãî çàéìà êàê îáÿçà-
òåëüíîãî óñëîâèÿ ýìèññèè (ðàííåå áåç îáåñïå÷åíèÿ þðèäè÷åñêèå ëèöà ìîãëè âûïóñòèòü
òîëüêî áèðæåâûå îáëèãàöèè). Â ñîîòâåòñòâèè ñ íûíå äåéñòâóþùèì çàêîíîäàòåëüñòâîì
èñïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ ïî îáëèãàöèÿì þðèäè÷åñêèõ ëèö, íå îòíîñÿùèõñÿ ê áàíêàì,
ìîæåò îáåñïå÷èâàòüñÿ çàëîãîì, ïîðó÷èòåëüñòâîì, áàíêîâñêîé ãàðàíòèåé èëè ñòðàõîâà-
íèåì îòâåòñòâåííîñòè çà íåèñïîëíåíèå (íåíàäëåæàùåå èñïîëíåíèå) îáÿçàòåëüñòâ ýìè-
òåíòà îáëèãàöèé. Áàíêîâñêèå èïîòå÷íûå îáëèãàöèè äîëæíû áûòü îáåñïå÷åíû ïðàâîì
òðåáîâàíèÿ ïî êðåäèòàì, âûäàííûì áàíêàìè íà ñòðîèòåëüñòâî, ðåêîíñòðóêöèþ èëè
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ïðèîáðåòåíèå æèëüÿ ïîä çàëîã íåäâèæèìîñòè. Ïðè ýòîì ïðåäìåòîì çàëîãà ïî îáëèãàöè-
ÿì ìîãóò áûòü ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè (çà èñêëþ÷åíèåì èìåííûõ ïðèâàòèçàöè-
îííûõ ÷åêîâ «Èìóùåñòâî»), öåííûå áóìàãè Íàöèîíàëüíîãî áàíêà, îáëèãàöèè ìåñòíûõ
èñïîëíèòåëüíûõ è ðàñïîðÿäèòåëüíûõ îðãàíîâ, çàêëàäíûå, äåïîçèòíûå ñåðòèôèêàòû,
îáëèãàöèè áàíêîâ, òðàíñïîðòíûå, íåäâèæèìîå èìóùåñòâî.

Îäíàêî â îêòÿáðå 2016 ã. âñòóïèëè â ñèëó ïîïðàâêè â Óêàç Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü îò 28.04.2006 ã. ¹ 277, ñîãëàñíî êîòîðûì ýìèòåíòû îáëèãàöèé ïðè ñîáëþäå-
íèè ìèíèìàëüíûõ óñëîâèé èìåþò ïðàâî âûïóñêàòü íåîáåñïå÷åííûå îáëèãàöèè. Òàê,
þðèäè÷åñêèå ëèöà ñåãîäíÿ ìîãóò âûïóñêàòü íåîáåñïå÷åííûå îáëèãàöèè, åñëè îíè
íå èìåþò îòðèöàòåëüíîãî ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà èëè ÷èñòîãî óáûòêà íà äàòó ïðèíÿòèÿ
ðåøåíèÿ î âûïóñêå îáëèãàöèé, à òàæå â òå÷åíèå äâóõ ëåò, ïðåäøåñòâîâàâøèõ ïðèíÿòèþ
òàêîãî ðåøåíèÿ, è ïðè óñëîâèè, ÷òî îáúåì âûïóñêîâ òàêèõ îáëèãàöèé íå ïðåâûøàåò
ðàçìåðà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (÷èñòûõ àêòèâîâ) ýìèòåíòà îáëèãàöèé. Äî ïðèíÿòèÿ
äàííûõ ïîïðàâîê âñå îáëèãàöèè þðèäè÷åñêèõ ëèö èìåëè îáåñïå÷åíèå (çà èñêëþ÷åíèåì
áèðæåâûõ), ðèñêè ïî íèì áûëè íå òàê îùóòèìû. C êîíöà 2018 ã. ýìèòåíòû, ïîëüçóÿñü
îòêðûâøèìèñÿ âîçìîæíîñòÿìè, íà÷àëè àêòèâíî ýìèòèðîâàòü íåîáåñïå÷åííûå îáëèãà-
öèîííûå çàéìû. Íà íà÷àëî 2020 ã. èñïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ ïî îáëèãàöèÿì îáåñïå÷åíî
íà ñóììó 4,5 ìëðä ðóá., îáúåì ýìèññèè îáëèãàöèé þðèäè÷åñêèõ ëèö (áåç ó÷åòà áàíêîâ,
êîòîðûå óæå äàâíî âûïóñêàþò îáëèãàöèè áåç îáåñïå÷åíèÿ, â ïðåäåëàõ íîðìàòèâíîãî êà-
ïèòàëà) ñîñòàâèë 8,6 ìëðä ðóá. Òàêèì îáðàçîì, óäåëüíûé âåñ îáëèãàöèé ïðåäïðèÿòèé,
èìåþùèõ îáåñïå÷åíèå, áûë 52 %. Ëèáåðàëèçàöèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà â îòíîøåíèè îáåñ-
ïå÷åíèÿ îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ ïîñëóæèëà äðàéâåðîì ðîñòà ýìèññèè êîðïîðàòèâíûõ
îáëèãàöèé â ïîñëåäíèå 3 ãîäà.

Íåñìîòðÿ íà ïîâûøàþùèåñÿ ðèñêè, èíòåðåñ èíâåñòîðîâ ê îáëèãàöèÿì ïðîäîëæàåò
ðàñòè, ÷òî îáóñëîâëåíî è íåäîñòàòî÷íûì ñïåêòðîì ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ äëÿ èíâå-
ñòèðîâàíèÿ, èìåþùèõñÿ íà íàöèîíàëüíîì ôèíàíñîâîì ðûíêå. Àêöèè â íàñòîÿùåå âðå-
ìÿ íå îáëàäàþò äîëæíîé ïðèâëåêàòåëüíîñòüþ, èõ ëèêâèäíîñòü è, êàê ñëåäñòâèå, ðûíî÷-
íàÿ äîõîäíîñòü, ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ íèçêîé. Áîëüøèíñòâî àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ íå
âûïëà÷èâàþò äèâèäåíäû ëèáî âûïëàòû íåçíà÷èòåëüíû, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü íå äàåò âòî-
ðîé ñîñòàâëÿþùåé — äèâèäåíäíîé äîõîäíîñòè. ×òî êàñàåòñÿ öåííûõ áóìàã èíâåñòèöè-
îííûõ ôîíäîâ, òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñîçäàíà çàêîíîäàòåëüíàÿ áàçà äëÿ èõ ôóíêöèîíè-
ðîâàíèÿ, íî ñîîòâåòñòâóþùèå èíñòèòóòû â ñòðàíå íå ñîçäàíû, íåëüçÿ ïðèîáðåñòè öåí-
íûå áóìàãè êîðïîðàòèâíûõ, ïàåâûõ ôîíäîâ, òàêæå îòñóòñòâóåò ñåãìåíò ñðî÷íîãî ðûíêà
è äðóãèå ïîïóëÿðíûå â ìèðå ôîðìû èíâåñòèðîâàíèÿ. Ñèòóàöèÿ îñëîæíÿåòñÿ òàêæå ñíè-
æåíèåì â ïîñëåäíèå ãîäû áàíêîâñêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, â ðåçóëüòàòå ÷åãî òàêîé òðà-
äèöèîííûé ñïîñîá âëîæåíèé, êàê äåïîçèò, òåðÿåò ïðèâëåêàòåëüíîñòü äëÿ âêëàä÷èêà,
è ïîñëåäíèé íà÷èíàåò ïîèñê àëüòåðíàòèâíûõ ñïîñîáîâ èíâåñòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ äëÿ ïîëó÷åíèÿ áîëüøåé äîõîäíîñòè. Â ýòèõ óñëîâèÿõ äîñòóïíûì è âîñòðåáîâàí-
íûì èíñòðóìåíòîì íà âíóòðåííåì ðûíêå ñòàíîâÿòñÿ îáëèãàöèè, äîõîäíîñòü êîòîðûõ
ïðåâûøàåò äåéñòâóþùèå ñòàâêè ïî äåïîçèòàì.

Ïî äàííûì Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ñðåäíèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè
ïî ñðî÷íûì äåïîçèòàì â áåëîðóññêèõ ðóáëÿõ, ñî ñðîêîì ðàçìåùåíèÿ áîëåå 1 ãîäà
â 2019 ã. ñîñòàâèëè 8,7 % (äëÿ þðèäè÷åñêèõ ëèö) è 12,22 % (äëÿ ôèçè÷åñêèõ ëèö) [2].
Ñòàâêè ïî âàëþòíûì âêëàäàì íà àíàëîãè÷íûé ñðîê — 1,3 % (äëÿ þðèäè÷åñêèõ ëèö)
è 2,04 % (äëÿ ôèçè÷åñêèõ ëèö). Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ãîäîâàÿ äîõîäíîñòü îáëèãàöèé íà
01.01.2020 ã. äîñòèãàëà ñëåäóþùèõ çíà÷åíèé:

Áàíêè:
Äîõîäíîñòü îáëèãàöèé, íîìèíèðîâàííûõ â BYN — (ÑÐ – 1 ï.ï.)–(ÑÐ + 2 ï.ï.);
Äîõîäíîñòü îáëèãàöèé, íîìèíèðîâàííûõ â USD — 2,5–3,5 %;
Äîõîäíîñòü îáëèãàöèé, íîìèíèðîâàííûõ â EUR — 0,5–2,0 %;
Äîõîäíîñòü îáëèãàöèé, íîìèíèðîâàííûõ â RUB — 6,5–8,5 %.
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Ïðåäïðèÿòèÿ:
Äîõîäíîñòü îáëèãàöèé, íîìèíèðîâàííûõ â BYN — (ÑÐ – 4,5 ï.ï.)–(ÑÐ + 8 ï.ï.);
Äîõîäíîñòü îáëèãàöèé, íîìèíèðîâàííûõ â USD — 4–9,5 %;
Äîõîäíîñòü îáëèãàöèé, íîìèíèðîâàííûõ â EUR — 4–6,75 %;
Äîõîäíîñòü îáëèãàöèé, íîìèíèðîâàííûõ â RUB — 8–10,5 %.
Ñ 1 ìàðòà 2019 ã. Íàöèîíàëüíûé áàíê â ðàìêàõ ïðóäåíöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ

ñ öåëüþ îãðàíè÷åíèÿ ñèñòåìíîãî ðèñêà è åãî ìîíèòîðèíãà ââåë ïîêàçàòåëü ðàñ÷åòíîé âå-
ëè÷èíû ñòàíäàðòíîãî ðèñêà (ÐÂÑÐ), êîòîðûé ðàññ÷èòûâàåòñÿ Íàöèîíàëüíûì áàíêîì
åæåìåñÿ÷íî íà îñíîâå ñðåäíèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, óñòàíîâëåííûõ ñèñòåìíî çíà÷èìû-
ìè áàíêàìè ïåðâîé ãðóïïû çíà÷èìîñòè ïî øåñòè ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòàì êðåäèò-
íî-äåïîçèòíîãî ðûíêà â íàöèîíàëüíîé âàëþòå. Åñëè ôàêòè÷åñêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè
ïî êðåäèòàì è äåïîçèòàì ïðåâûñÿò ðåêîìåíäóåìóþ ÐÂÑÐ, òî ê òàêèì áàíêàì áóäóò ïðè-
ìåíÿòüñÿ ïîâûøåííûå ðåãóëÿòîðíûå òðåáîâàíèÿ îòíîñèòåëüíî äîñòàòî÷íîñòè êàïèòà-
ëà, ôîðìèðîâàíèÿ ñïåöèàëüíûõ ðåçåðâîâ íà ïîêðûòèå âîçìîæíûõ óáûòêîâ, ôîðìèðîâà-
íèÿ ôîíäà îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ. Ïî ýòîé ïðè÷èíå áàíêè íå äîïóñêàþò ïðåâûøåíèÿ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî ñâîèì ïðîäóêòàì íàä ÐÂÑÐ. Ñ òî÷êè çðåíèÿ ðåãóëèðîâàíèÿ äåÿòå-
ëüíîñòè áàíêîâ, ðåàëèçóþùèõ ÷ðåçìåðíî ðèñêîâàííûå áèçíåñ-ìîäåëè, äàííûå ìåðû ýô-
ôåêòèâíû. Â òî æå âðåìÿ îíè ïðèâîäÿò ê âûðàâíèâàíèþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî êðåäèò-
íî-äåïîçèòíûì ïðîäóêòàì â ðàçíûõ áàíêàõ, ÷òî íå ñïîñîáñòâóåò ðàçâèòèþ êîíêóðåíöèè
â áàíêîâñêîé ñôåðå. Åñëè ðàíüøå áàíêè ïðåäëàãàëè ïðîäóêòû ñ áîëüøèì äèàïàçîíîì
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, òî ñ ââåäåíèåì ÐÂÑÐ ïîñëåäíèå äåìîíñòðèðóþò åäèíîîáðàçèå, âîç-
ìîæíîñòü èõ äèâåðñèôèêàöèè â çàâèñèìîñòè îò ðûíî÷íûõ óñëîâèé îòñóòñòâóåò. Ïîñêî-
ëüêó áàíêè âûíóæäåíû áàëàíñèðîâàòü â ïðåäåëàõ ðàñ÷åòíîé âåëè÷èíû, ýòî íåèçáåæíî
ïðèâîäèò è ê ñíèæåíèþ ìàðæè, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü ïîâûøàåò ïðèíèìàåìûé áàíêàìè
ïðîöåíòíûé ðèñê áàíêîâñêîãî ïîðòôåëÿ è â ñëó÷àå ðåàëèçàöèè êðåäèòíûõ ðèñêîâ ìî-
æåò ïîâëèÿòü íà óñòîé÷èâîñòü ó÷ðåæäåíèé. Áàíêàì ñòàíîâèòñÿ âñå ñëîæíåå çàðàáàòû-
âàòü íà òðàäèöèîííîì êðåäèòîâàíèè. Âûõîäîì ìîãëî áû ñòàòü âíåäðåíèå â îòå÷åñòâåí-
íóþ áàíêîâñêóþ ïðàêòèêó íîâîãî èíñòðóìåíòàðèÿ â âèäå ñòðóêòóðíûõ ïðîäóêòîâ.

Çàèíòåðåñîâàííîñòü â òàêèõ ïðîäóêòàõ ñî ñòîðîíû êëèåíòîâ ñëåäóåò îæèäàòü ââèäó
ñíèæàþùèõñÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî äåïîçèòàì, ÷òî ïîäòâåðæäàåò îïûò ñîñåäíèõ
ñòðàí. Òàê, â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè â íàñòîÿùåå âðåìÿ âñå êðóïíûå áàíêè ïðåäëàãàþò
ñòðóêòóðíûå ïðîäóêòû, ïðåäñòàâëÿþùèå ãîòîâûå èíâåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ. Ïðåèìó-
ùåñòâîì ñòðóêòóðíûõ ïðîäóêòîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ äåïîçèòàìè ÿâëÿåòñÿ èõ îæèäàåìàÿ
(íî íå ãàðàíòèðîâàííàÿ) áîëåå âûñîêàÿ äîõîäíîñòü. Â òî âðåìÿ êàê ñðåäíÿÿ ñòàâêà ïî ãî-
äîâûì ðóáëåâûì âêëàäàì â êðóïíåéøèõ ðîññèéñêèõ áàíêàõ ñåé÷àñ ñîñòàâëÿåò 7,44 %
ãîäîâûõ, à ïî âêëàäàì â äîëëàðàõ è åâðî — 1,06 è 0,26 % ãîäîâûõ ñîîòâåòñòâåííî,
ïî ñòðóêòóðíûì ïðîäóêòàì áàíêè çà÷àñòóþ ïðîãíîçèðóþò äîõîäíîñòü â 7–25 %.

Ðûíîê îáëèãàöèé, áåçóñëîâíî, ñàìûé ðàçâèòûé ñåãìåíò îòå÷åñòâåííîãî ôîíäîâîãî
ðûíêà. Âìåñòå ñ òåì íà íåì îáðàùàþòñÿ òîëüêî êëàññè÷åñêèå îáëèãàöèè, êîòîðûå ïðåä-
ñòàâëÿþòñÿ íàì äîñòàòî÷íî êîíñåðâàòèâíûì èíñòðóìåíòîì, íå äàþùèì âîçìîæíîñòè
èíâåñòîðó ðåàëèçîâàòü áîëåå ñëîæíûå èíâåñòèöèîííûå ñòðàòåãèè, êîòîðûå ïðåäóñìàò-
ðèâàëè áû çàâèñèìîñòü ïîëó÷åíèÿ (èëè íåïîëó÷åíèÿ) äîõîäà îò êàêèõ-ëèáî âíåøíèõ
ôàêòîðîâ, ñîáûòèé èëè èçìåíåíèÿ öåíû áàçèñíîé ïåðåìåííîé. Â ñîîòâåòñòâèè ñ Çàêî-
íîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü «Î ðûíêå öåííûõ áóìàã» îáëèãàöèÿ — ýìèññèîííàÿ öåííàÿ
áóìàãà, óäîñòîâåðÿþùàÿ ïðàâî åå âëàäåëüöà íà ïîëó÷åíèå îò ýìèòåíòà îáëèãàöèè â ïðå-
äóñìîòðåííûé â íåé ñðîê åå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè èëè èíîãî èìóùåñòâåííîãî ýêâèâà-
ëåíòà. Îáëèãàöèÿ ìîæåò òàêæå óäîñòîâåðÿòü ïðàâî åå âëàäåëüöà íà ïîëó÷åíèå îïðåäå-
ëåííîãî â íåé ïðîöåíòà îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèè ëèáî èíûå èìóùåñòâåí-
íûå ïðàâà. Äîõîäîì ïî îáëèãàöèè ÿâëÿþòñÿ ïðîöåíò è (èëè) äèñêîíò.

Â êà÷åñòâå ïîçèòèâíîãî ñîáûòèÿ 2019 ã. ñëåäóåò îòìåòèòü ïðîâåäåíèå îïåðàöèè
ñåêüþðèòèçàöèè ÎÀÎ «Áåëãàçïðîìáàíê», êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ íîâîé äëÿ áåëîðóññêîãî
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ðûíêà ôèíàíñîâûõ óñëóã. Òàê, 27.12.2019 ã. çàðåãèñòðèðîâàí ïåðâûé âûïóñê îáëèãà-
öèé, ýìèòèðîâàííûõ â ðàìêàõ îïåðàöèè ñåêüþðèòèçàöèè ÇÀÎ «Ñïåöèàëüíàÿ ôèíàíñî-
âàÿ îðãàíèçàöèÿ “Öåíòð ñåêüþðèòèçàöèè”». Îáúåì âûïóñêà ñîñòàâèë 11,5 ìëí ðóá.,
ñðîê ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé — 27.12.2029 ã., ñòàâêà ïðîöåíòíîãî äîõîäà — ÑÐ + 5,44 ï.ï.
Âûäåëåííûìè àêòèâàìè âûñòóïèëè ïðàâà òðåáîâàíèÿ ïî êðåäèòíûì äîãîâîðàì, çàêëþ-
÷åííûì ñ ôèçè÷åñêèìè ëèöàìè, âûäàííûì íà ïðèîáðåòåíèå àâòîòðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ.
Ïî ñîñòîÿíèþ íà 01.01.2020 ã. â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü â Åäèíîì ãîñóäàðñòâåííîì ðå-
ãèñòðå þðèäè÷åñêèõ ëèö è èíäèâèäóàëüíûõ ïðåäïðèíèìàòåëåé çàðåãèñòðèðîâàíû äâå
ñïåöèàëüíûå ôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè (ÑÔÎ): ÇÀÎ «ÑÔÎ “Àãåíòñòâî ïî ðåñòðóêòóðèçà-
öèè îáÿçàòåëüñòâ è ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâîâ”» è ÇÀÎ «ÑÔÎ “Öåíòð ñåêüþðèòèçàöèè”».

Â 2020 ã. ïëàíèðóåòñÿ çàêîíîäàòåëüíî îáåñïå÷èòü âîçìîæíîñòü ýìèññèè îáëèãàöèé
ïî óïðîùåííîé ïðîöåäóðå — äåïîçèòàðíûõ îáëèãàöèé áåç ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðà-
öèè âûïóñêà îáëèãàöèé (ïðàâî èõ ðåãèñòðàöèè äåëåãèðîâàíî Öåíòðàëüíîìó äåïîçèòà-
ðèþ) ñ óñòàíîâëåíèåì ìèíèìàëüíûõ òðåáîâàíèé ê ýìèòåíòó òàêèõ îáëèãàöèé (÷òî
ïîçâîëÿåò âíîâü ñîçäàííûì êîìïàíèÿì (ñòàðòàïàì) ïðèâëåêàòü ðåñóðñû íà ðûíêå îá-
ëèãàöèé), à òàêæå âîçìîæíîñòü ýìèññèè îáëèãàöèé ñ ðàçäåëüíûì îáðàùåíèåì íîìèíà-
ëà è êóïîíîâ.

Â òî æå âðåìÿ áåëîðóññêîå çàêîíîäàòåëüñòâî íå ïîçâîëÿåò âûïóñêàòü îáëèãàöèè,
ñêàæåì, ñ âîçìîæíîñòüþ ÷àñòè÷íîãî âîçâðàòà íîìèíàëà èëè áåç îïðåäåëåííîãî ñðîêà
ïîãàøåíèÿ, íà îòå÷åñòâåííîì ðûíêå íå ïðàêòèêóþòñÿ îáëèãàöèè â ôîðìå ñòðóêòóðèðî-
âàííîãî ïðîäóêòà ñî âñòðîåííûì äåðèâàòèâîì, êîòîðûå â ïîñëåäíåå âðåìÿ íàáèðàþò ïî-
ïóëÿðíîñòü íà ìèðîâîì ôèíàíñîâîì ðûíêå. Óïîìÿíóòûå èíñòðóìåíòû ïðèçâàíû âû-
ïîëíÿòü êàê èíâåñòèöèîííûå ôóíêöèè, òàê è õåäæèðîâàíèå ðûíî÷íûõ ðèñêîâ. Ñòðóê-
òóðèðîâàííûå ïðîäóêòû ýìèòèðóþòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî áàíêîâñêèìè ó÷ðåæäåíèÿìè
è ñïåöèàëèçèðîâàííûìè êîìïàíèÿìè íà îñíîâå êîìáèíèðîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ ôèíàíñî-
âûõ èíñòðóìåíòîâ è îáëàäàþò íåñòàíäàðòíûìè õàðàêòåðèñòèêàìè è ïðèçíàêàìè
ïî ñðàâíåíèþ ñ êëàññè÷åñêèìè öåííûìè áóìàãàìè.

Òåðìèíîëîãèÿ ñòðóêòóðèðîâàííûõ ïðîäóêòîâ îáøèðíà è ïîäðàçóìåâàåò èõ ñóùå-
ñòâîâàíèå â ðàçíîîáðàçíûõ ôîðìàõ: êðåäèòíûå íîòû, áèðæåâûå ñòðóêòóðèðîâàííûå
è èíâåñòèöèîííûå îáëèãàöèè, ñòðàõîâûå ïðîãðàììû è äðóãèå, ïîýòîìó ïîíÿòèå «ñòðóê-
òóðèðîâàííûé ïðîäóêò» ãîðàçäî øèðå, ÷åì ïîíÿòèå «ñòðóêòóðèðîâàííàÿ îáëèãàöèÿ»,
îíî îáúåäèíÿåò áîëüøåå êîëè÷åñòâî èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé. Íàïðèìåð, òàêèå ïðî-
äóêòû ðàñïðîñòðàíåíû íà ðûíêå èíâåñòèöèîííîãî ñòðàõîâàíèÿ æèçíè, ãäå â ïîñëåäíèå
ãîäû íàáëþäàåòñÿ íàñòîÿùèé àæèîòàæ, òàê êàê ñòðàõîâûå ïîëèñû ÿâëÿþòñÿ ïî ñâîåé
ïðèðîäå ñòðóêòóðíûìè ïðîäóêòàìè.

Êðîìå òîãî, âñå ñòðóêòóðíûå ïðîäóêòû êëàññèôèöèðóþòñÿ â çàâèñèìîñòè îò ðèñêà:
çàùèòíûå — ñ ïîëíîé çàùèòîé îñíîâíîãî êàïèòàëà, ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ êîíñåðâà-
òèâíîãî èíâåñòîðà, ïîñêîëüêó îíè â ïîëíîé ìåðå îïðåäåëÿþò ãðàíèöû ðèñêà; äîõîä-
íûå — ïðåäïîëàãàþùèå ÷àñòè÷íóþ çàùèòó êàïèòàëà è èìåþùèå âûñîêèé ïîòåíöèàë ïî
äîõîäíîñòè; ïðîäóêòû ñ èíäèâèäóàëüíûìè óñëîâèÿìè. Àíàëîãè÷íî êëàññèôèêàöèþ
ìîæíî èñïîëüçîâàòü è ïðèìåíèòåëüíî ê ñòðóêòóðèðîâàííûì îáëèãàöèÿì.

Àêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå áàíêàìè ñòðóêòóðèðîâàííûõ îáëèãàöèé îáåñïå÷èâàåò èì
øèðîêîå ïðèâëå÷åíèå êàïèòàëà, äëÿ áàíêà — ýòî ñïîñîá ïðåäëîæèòü èííîâàöèîííûé
ïðîäóêò, îòâå÷àþùèé ðàñòóùèì ïîòðåáíîñòÿì êëèåíòîâ â îòíîøåíèè ðèñêà è äîõîäíî-
ñòè, â òî æå âðåìÿ èíâåñòîðû ïîëó÷àþò âîçìîæíîñòü ïðèîáðåòåíèÿ ôèíàíñîâîãî àêòèâà,
óäîâëåòâîðÿþùåãî èõ ïðîôèëþ ðèñêà. Ïî ñóòè, îí ÿâëÿåòñÿ àëüòåðíàòèâîé ïðèâû÷íûì
äëÿ âñåõ èíâåñòèöèÿì, îäíîâðåìåííî èìååò íåâûñîêóþ ñòåïåíü ðèñêà è çà÷àñòóþ áîëåå
âûñîêóþ äîõîäíîñòü, çàíèìàÿ ñðåäíþþ ïîçèöèþ ìåæäó ðèñêîâàííûìè àêöèÿìè è êîí-
ñåðâàòèâíûìè îáëèãàöèÿìè. Ïîñêîëüêó äîõîä, êîòîðûé îáëèãàöèÿ ïðèíåñåò (èëè íå
ïðèíåñåò) åå âëàäåëüöó, íàïðÿìóþ çàâèñèò îò ñòîèìîñòè áàçîâîãî àêòèâà, êîòîðûé ëå-
æèò â åå îñíîâå, òî òàêóþ ïðèâÿçêó ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê âñòðîåííûé â áóìàãó
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îïöèîí. Èíâåñòîðàì ïðåäëàãàåòñÿ âëîæèòü äåíüãè ïîä ãàðàíòèþ ïîëíîé èëè ÷àñòè÷íîé
çàùèòû êàïèòàëà è îáåùàíèå âûïëàòèòü äîõîä, ðàçìåð êîòîðîãî çàâèñèò îò èçìåíåíèÿ
öåí íà áàçîâûé àêòèâ.

Â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ñóùåñòâóåò îïûò âûïóñêà ïîäîáíûõ îáëèãàöèé, èçó÷åíèå
êîòîðîãî ïðåäñòàâëÿåòñÿ èíòåðåñíûì. Òàê, â îêòÿáðå 2018 ã. âñòóïèëè â ñèëó ïîïðàâêè
â ðîññèéñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî, ñîãëàñíî êîòîðûì ñòàë âîçìîæåí âûïóñê ñòðóêòóðèðî-
âàííûõ (ñòðóêòóðíûõ) îáëèãàöèé. Îò êëàññè÷åñêèõ îáëèãàöèé îíè îòëè÷àþòñÿ òåì, ÷òî
âîçâðàò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè ïî íèì íå ãàðàíòèðîâàí, êðóã ýìèòåíòîâ îãðàíè÷åí.
Ýìèòåíò âïðàâå ðàçìåùàòü îáëèãàöèè, ïðåäóñìàòðèâàþùèå ïðàâî èõ âëàäåëüöåâ íà ïî-
ëó÷åíèå âûïëàò ïî íèì â çàâèñèìîñòè îò íàñòóïëåíèÿ èëè íåíàñòóïëåíèÿ îäíîãî èëè
íåñêîëüêèõ îáñòîÿòåëüñòâ. Â ÷àñòíîñòè, óñòàíîâëåíà ïðèâÿçêà îáÿçàòåëüñòâ ýìèòåíòà
óïëà÷èâàòü äåíåæíûå ñóììû â çàâèñèìîñòè îò èçìåíåíèÿ öåí íà òîâàðû, öåííûå áóìà-
ãè, êóðñîâ âàëþò, ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, êîëåáàíèÿ óðîâíÿ èíôëÿöèè; çíà÷åíèé, ðàññ÷è-
òûâàåìûõ íà îñíîâàíèè öåí ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ; çíà÷åíèé ïîêàçà-
òåëåé, ñîñòàâëÿþùèõ îôèöèàëüíóþ ñòàòèñòè÷åñêóþ èíôîðìàöèþ; çíà÷åíèé ôèçè÷å-
ñêèõ, áèîëîãè÷åñêèõ èëè õèìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé ñîñòîÿíèÿ îêðóæàþùåé ñðåäû; â çà-
âèñèìîñòè îò íàñòóïëåíèÿ îáñòîÿòåëüñòâà, ñâèäåòåëüñòâóþùåãî î íåèñïîëíåíèè èëè íå-
íàäëåæàùåì èñïîëíåíèè þðèäè÷åñêèìè ëèöàìè, ãîñóäàðñòâàìè ñâîèõ îáÿçàííîñòåé,
ëèáî îáñòîÿòåëüñòâà îòíîñèòåëüíî êîòîðûõ íåèçâåñòíî, íàñòóïÿò îíè èëè íåò è ïð.
Ó êàæäîãî âûïóñêà îáëèãàöèé ìîæåò áûòü ïðèâÿçêà ê êîðçèíå àêòèâîâ, ïðè÷åì ðîñò
è ïàäåíèå êîòèðîâîê ýòèõ àêòèâîâ ìîãóò îòðàæàòüñÿ íà äîõîäíîñòè îáëèãàöèé ñ ðàçëè÷-
íûìè êîýôôèöèåíòàìè. Ó÷èòûâàÿ äàííîå îáñòîÿòåëüñòâî, ìîæåò áûòü ñêîíñòðóèðîâàíî
áåñêîíå÷íîå ìíîæåñòâî ðàçëè÷íûõ ïî õàðàêòåðèñòèêàì èíñòðóìåíòîâ.

Îáëèãàöèè ñî âñòðîåííûì äåðèâàòèâîì è íåôèêñèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ âûïóñêàëèñü
ðîññèéñêèìè ýìèòåíòàìè è ðàíåå, ïîñêîëüêó ïîòðåáíîñòü â òàêîì èíñòðóìåíòå ñðåäè èí-
âåñòîðîâ íàçðåëà äàâíî, îäíàêî ïðèíöèïèàëüíûì íîâøåñòâîì ñòàëî ïîÿâëåíèå âîçìîæ-
íîñòè âûïóñêà èìåííî äîõîäíûõ îáëèãàöèé ñ ÷àñòè÷íîé çàùèòîé êàïèòàëà, êîãäà íîìè-
íàë ìîæåò áûòü ïîãàøåí íå â ïîëíîì îáúåìå. Èìåííî òàêèå îáëèãàöèè ïî ðîññèéñêîìó
ïðàâó ñåé÷àñ îòíîñÿò ê ñòðóêòóðíûì, à îáëèãàöèè, ïðåäóñìàòðèâàþùèå â îáÿçàòåëüíîì
ïîðÿäêå 100%-íûé âîçâðàò íîìèíàëà, íàçûâàþòñÿ èíâåñòèöèîííûìè. Òàêæå ñëåäóåò
ðàçëè÷àòü ñòðóêòóðíûå è èíôðàñòðóêòóðíûå îáëèãàöèè. Ïîñëåäíèå îòëè÷àåò òî, ÷òî ïðè-
âëå÷åííûå ïî íèì ñðåäñòâà èìåþò öåëåâîå èñïîëüçîâàíèå è íàïðàâëÿþòñÿ íà ðåàëèçà-
öèþ èíôðàñòðóêòóðíûõ ïðîåêòîâ (ñòðîèòåëüñòâî äîðîã, ñåòåâîé èíôðàñòðóêòóðû è ò.ä.).

Ýìèòåíòàìè ðîññèéñêèõ ñòðóêòóðíûõ îáëèãàöèé ìîãóò áûòü òîëüêî êðåäèòíûå îð-
ãàíèçàöèè, áðîêåðû, äèëåðû è ñïåöèàëèçèðîâàííûå ôèíàíñîâûå îáùåñòâà, êîòîðûå
âïðàâå ðàçìåùàòü òîëüêî ñòðóêòóðíûå îáëèãàöèè, îáåñïå÷åííûå çàëîãîì äåíåæíûõ òðå-
áîâàíèé èëè èíîãî èìóùåñòâà.

Ñòðóêòóðíûå îáëèãàöèè ðàññ÷èòàíû ãëàâíûì îáðàçîì íà êâàëèôèöèðîâàííîãî èí-
âåñòîðà, îäíàêî â äàëüíåéøåì ïðè îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ ïðèîáðåñòè èõ ñìîãóò è íå-
êâàëèôèöèðîâàííûå èíâåñòîðû, â òîì ÷èñëå ôèçè÷åñêèå ëèöà. Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî êâàëèôè-
öèðîâàííûé èíâåñòîð îáëàäàåò ïðîôåññèîíàëüíûìè çíàíèÿìè è îïûòîì, åìó ìîæíî
ïðåäëàãàòü áîëåå ðèñêîâàííûå èíñòðóìåíòû, â ñâÿçè ñ ÷åì îí íóæäàåòñÿ â ìåíüøåé çà-
ùèòå íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. Ñòàòóñ êâàëèôèöèðîâàííîãî èíâåñòîðà â Ðîññêèéñêîé
Ôåäåðàöèè èìåþò ïðîôåññèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè ðûíêà öåííûõ áóìàã, îáëàäàþùèå ëè-
öåíçèåé íà áðîêåðñêóþ, äèëåðñêóþ èëè äåÿòåëüíîñòü ïî óïðàâëåíèþ öåííûìè áóìàãà-
ìè, à òàêæå ðàçëè÷íûå êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè, ôîíäû, íåêîòîðûå ãîñóäàðñòâåííûå îð-
ãàíû è ìåæäóíàðîäíûå ôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè. Êðîìå òîãî, ýòîò ñòàòóñ ìîæåò ïðè-
îáðåñòè êàê þðèäè÷åñêîå, òàê è ôèçè÷åñêîå ëèöî, åñëè îíî îòâå÷àåò óñòàíîâëåííûì òðå-
áîâàíèÿì (êðèòåðèè óñòàíîâëåíû ïî ðàçìåðó àêòèâîâ, èíâåñòèðîâàííûõ â öåííûå áóìà-
ãè è ÏÔÈ, îïûòó ðàáîòû íà ðûíêå, ÷àñòîòå ñîâåðøàåìûõ ñäåëîê, ðàçìåðó ïðèíàäëåæà-
ùåãî èìóùåñòâà è íàëè÷èþ îáðàçîâàíèÿ).
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Äëÿ íåêâàëèôèöèðîâàííûõ èíâåñòîðîâ ñòðóêòóðèðîâàííûå îáëèãàöèè íåñóò ïîâû-
øåííûé ðèñê â ñðàâíåíèè ñ êëàññè÷åñêèìè èíñòðóìåíòàìè, ïîýòîìó çàêîíîäàòåëüñòâîì
äîïóñêàåòñÿ «ïåðèîä îõëàæäåíèÿ». Òàê, â òå÷åíèå 10 ðàáî÷èõ äíåé ñ äàòû çàêëþ÷åíèÿ
äîãîâîðà î ïðèîáðåòåíèè îáëèãàöèé èíâåñòîð âïðàâå ðàñòîðãíóòü åãî â îäíîñòîðîííåì
ïîðÿäêå è ïîòðåáîâàòü âîçâðàòà äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Íåîáõîäèìûì óñëîâèåì ðàçìåùå-
íèÿ îáëèãàöèé ñðåäè íåêâàëèôèöèðîâàííûõ èíâåñòîðîâ ÿâëÿåòñÿ ñîáëþäåíèå êðèòåðè-
åâ, êîòîðûå äîëæåí óñòàíîâèòü öåíòðàëüíûé ðåãóëÿòîð — Áàíê Ðîññèè, â íàñòîÿùåå
âðåìÿ îíè íàõîäÿòñÿ â ñòàäèè ðàçðàáîòêè, îáñóæäàþòñÿ ñ ó÷àñòíèêàìè ðûíêà, äåëîâûì
ñîîáùåñòâîì, ïîýòîìó ôèçè÷åñêèì ëèöàì ê ïîêóïêå äàííûå öåííûå áóìàãè ïîêà íå
ïðåäëàãàþòñÿ. Îæèäàåòñÿ, ÷òî êðèòåðèè áóäóò óñòàíîâëåíû ïî óðîâíþ çàùèòû êàïèòà-
ëà, â çàâèñèìîñòè îò ñðîêà îáðàùåíèÿ; âûïóñêàòü èõ áóäóò ñïåöèàëüíûå ôèíàíñîâûå
îðãàíèçàöèè, òàê íàçûâàåìûå ôèðìû ñïåöèàëüíîãî íàçíà÷åíèÿ (SPV), â îòíîøåíèè êî-
òîðûõ öåíòðàëüíûé áàíê îñóùåñòâëÿåò êîíòðîëü; îáëèãàöèè áóäóò îáðàùàòñÿ íà îðãà-
íèçîâàííîì ðûíêå.

Â êîíöå íîÿáðÿ 2019 ã. íà Ìîñêîâñêîé áèðæå êîìïàíèÿ «ÁÊÑ Êàïèòàë» è BCS Global
Markets â ðàìêàõ ñîâìåñòíîãî ïðîåêòà âïåðâûå ðàçìåñòèëè ñòðóêòóðíûå îáëèãàöèè
ïî íîâîìó ðîññèéñêîìó çàêîíîäàòåëüñòâó ñ ÷àñòè÷íîé çàùèòîé êàïèòàëà. Îáëèãàöèè
âûïóùåíû îò ëèöà ñïåöèàëèçèðîâàííîé êîìïàíèè ÎÎÎ «ÑÔÎ ÁÊÑ Ñòðóêòóðíûå Íî-
òû». Îáùèé îáúåì ýìèññèè ñîñòàâèë 600 ìëí ðóá., íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü îáëèãà-
öèè — 100 ðóá., ñðîê îáðàùåíèÿ — 3 ãîäà. Óñëîâèÿ ïîëó÷åíèÿ âûïëàò ïî äàííûì îáëè-
ãàöèÿì ñëåäóþùèå. Ïðè ïîãàøåíèè öåííûõ áóìàã ïðîèçâîäèòñÿ ïîëíûé âîçâðàò íîìè-
íàëüíîé ñòîèìîñòè, íî òîëüêî ëèøü ïðè óñëîâèè, ÷òî íå ïðîèçîøëî ñíèæåíèÿ ñòîèìî-
ñòè õîòÿ áû îäíîãî áàçîâîãî àêòèâà íèæå óðîâíÿ çàäàííîãî áàðüåðà (80 % íà÷àëüíîãî
çíà÷åíèÿ), â ïðîòèâíîì ñëó÷àå îñóùåñòâëÿåòñÿ âîçâðàò òîëüêî 85 % íîìèíàëüíîé ñòîè-
ìîñòè. Áàçîâûì àêòèâîì ñëóæàò àêöèè è äåïîçèòàðíûå ðàñïèñêè êðóïíåéøèõ ðîññèé-
ñêèõ ýìèòåíòîâ (Ãàçïðîì, ËÓÊÎÉË, Íîðèëüñêèé íèêåëü, Ñáåðáàíê, ßíäåêñ). Ïî îáëè-
ãàöèÿì íà÷èñëÿåòñÿ ãàðàíòèðîâàííûé ôèêñèðîâàííûé äîõîä â ðàçìåðå 0,0001 % çà
âåñü ñðîê îáðàùåíèÿ. Ïîìèìî ýòîãî êàæäûå ïîëãîäà âûïëà÷èâàåòñÿ äîïîëíèòåëüíûé
äîõîä — 16 %, íî òîëüêî ïðè óñëîâèè, åñëè ñòîèìîñòü êàæäîãî áàçîâîãî àêòèâà áóäåò
âûøå óðîâíÿ áàðüåðà íà äàòó îöåíêè. Â ñëó÷àå æå ñíèæåíèÿ êîòèðîâîê õîòÿ áû îäíîãî
èç ýìèòåíòîâ íèæå ïîðîãîâîãî çíà÷åíèÿ 80 % ñòàâêà íå âûïëà÷èâàåòñÿ.

Ðûíîê ñòðóêòóðíûõ ïðîäóêòîâ è ñòðóêòóðíûõ îáëèãàöèé ïðèçíàí ïåðñïåêòèâíûì,
ïîäîáíûå ïðîåêòû íà÷àëè àêòèâíî ðåàëèçîâûâàòü è êðóïíûå ðîññèéñêèå áàíêè. Â äå-
êàáðå 2019 ã. çàðåãèñòðèðîâàíà ïðîãðàììà ñòðóêòóðíûõ îáëèãàöèé áàíêà ÂÒÁ ñ îáúå-
ìîì ýìèññèè 1 òðëí ðóá., òðè ïðîãðàììû ÀÎ «Ãàçïðîìáàíê» íà ñóììó 375 ìëðä ðóá.,
â ÿíâàðå òåêóùåãî ãîäà — âûïóñê ÏÀÎ «Ðîñáàíê» íà ñóììó 10 ìëðä ðóá. Â ÿíâàðå
2020 ã. ïèëîòíûé âûïóñê ñòðóêòóðíûõ îáëèãàöèé íà ñóììó 1 ìëí ðóá. îñóùåñòâèë ðîñ-
ñèéñêèé «Ñáåðáàíê». Ïî äàííûì ôèíàíñîâîãî èíôîðìàöèîííîãî àãåíòñòâà Cbonds.ru
íà 01.02.2020 ã. â îáðàùåíèè íàõîäèëîñü âñåãî 276 âûïóñêîâ ðàçëè÷íûõ âèäîâ ñòðóêòó-
ðèðîâàííûõ ïðîäóêòîâ ðîññèéñêèõ ýìèòåíòîâ [3].

Íåîáõîäèìîñòü âíåäðåíèÿ íîâûõ âèäîâ áàíêîâñêèõ äîëãîâûõ ïðîäóêòîâ â ïðàêòèêó
îòå÷åñòâåííûõ áàíêîâ ïîäòâåðæäàåòñÿ ðÿäîì íåãàòèâíûõ òåíäåíöèé, ñôîðìèðîâàâøèõ-
ñÿ â 2020 ã. Òàê, âûñîêèå äåâàëüâàöèîííûå îæèäàíèÿ ñî ñòîðîíû íàñåëåíèÿ è þðèäè÷å-
ñêèõ ëèö, îáóñëîâëåííûå ïðîèñõîäÿùèìè â ñòðàíå ñîáûòèÿìè, ïðèâåëè ê ñåðüåçíîìó
îòòîêó äåïîçèòîâ èç áàíêîâñêîé ñèñòåìû, â ðåçóëüòàòå ÷åãî áàíêè ñòàëè èñïûòûâàòü îñ-
òðûé äåôèöèò ðåñóðñîâ. Ñòàâêè ïî êðåäèòíûì àóêöèîíàì Íàöèîíàëüíîãî áàíêà â îòäå-
ëüíûå äíè íàõîäèëèñü â ïðåäåëàõ 18–20 %, óäîðîæàíèå è íåõâàòêà ðåñóðñîâ ïðèâåëè
ê òîìó, ÷òî ïðàêòè÷åñêè âñå áàíêè ïîëíîñòüþ èëè ÷àñòè÷íî ñâåðíóëè ïðîãðàììû êðåäè-
òîâàíèÿ. Äèâåðñèôèêàöèÿ áàíêîâñêîãî áèçíåñà, óìåíüøåíèå â äàëüíåéøåì äîëè äåïî-
çèòîâ â ðåñóðñíîé áàçå êàê òðàäèöèîííîãî ñïîñîáà ôîðìèðîâàíèÿ ðåñóðñîâ ñ îäíîâðå-
ìåííûì ðàñøèðåíèåì ñïåêòðà íåäåïîçèòíûõ äîëãîâûõ ïðîäóêòîâ ïîçâîëÿò ñíèçèòü
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çàâèñèìîñòü áàíêîâ îò äåïîçèòíûõ èñòî÷íèêîâ è áóäóò ñïîñîáñòâîâàòü ïîâûøåíèþ óñ-
òîé÷èâîñòè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà â Áåëàðóñè.
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The article deals with the issues of interregional economic proportions in the Republic of Belarus. The con-
cepts of «economic space» and «region» are characterized. Key objects of interregional competition were
identified, and in their context, based on individual indicators of regional development, the analysis of the
asymmetries of development of the regions of the Republic of Belarus was carried out.
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ÍÅÎÄÍÎÐÎÄÍÎÑÒÜ ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÎÃÎ ÏÐÎÑÒÐÀÍÑÒÂÀ

ÐÅÑÏÓÁËÈÊÈ ÁÅËÀÐÓÑÜ Â ÊÎÍÒÅÊÑÒÅ

ÌÅÆÐÅÃÈÎÍÀËÜÍÎÉ ÊÎÍÊÓÐÅÍÖÈÈ

Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ âîïðîñû ìåæðåãèîíàëüíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîïîðöèé â Ðåñïóáëèêå
Áåëàðóñü. Îõàðàêòåðèçîâàíû ïîíÿòèÿ «ýêîíîìè÷åñêîå ïðîñòðàíñòâî» è «ðåãèîí». Âûäåëåíû êëþ-
÷åâûå îáúåêòû ìåæðåãèîíàëüíîé êîíêóðåíöèè, â èõ ðàçðåçå íà îñíîâå îòäåëüíûõ èíäèêàòîðîâ ðå-
ãèîíàëüíîãî ðàçâèòèÿ ïðîâåäåí àíàëèç àñèììåòðèé ðàçâèòèÿ ðåãèîíîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.
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