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В Республике Беларусь эмитентом по выпуску 
ценных бумаг может выступать государство, муни-
ципалитет или компании (корпорации). В настоя-
щий момент Беларусь выпускает свои облигации 
на внутреннем и внешнем рынках. Что касается 
внутреннего рынка, покупка облигации является 
хорошей инвестицией, так как ее владелец осво-
бождается от уплаты подоходного налога, имеет 
налоговые льготы и более выгодный процент, по 
сравнению с депозитом в банках. Обратим внима-
ние на облигации на внешнем рынке.

На внешнем рынке белорусские облигации 
выпускались всего дважды. На европейском рын-
ке свои облигации Беларусь начала размещать с 
июля 2010 года. Общая стоимость облигаций со-
ставила 1 млрд долл. Срок действия данной обли-
гации составил 5 лет со ставкой купона в 8,75 %. 
Основными организаторами выпуска облигаций 
стали: Deutsche Bank, The Royal Bank of Scotland 
и BNP Paribas. Затем в начале 2011 года государ-
ственные облигации снова вышли на еврорынок 
на сумму в 800 млн долл. под такой же процент 
по купонам, но уже на 7 лет. На тот момент до-
ходность почти 9  % стала крайне высокой для 
Беларуси. В то же самое время ставки в Испании 
и Германии были почти в 2 раза ниже [1]. Также 
незадолго до этого Беларусь получила кредит от 
России в размере 1 млрд долл. на 15 лет всего под 
3 % годовых [2].

Возникает вопрос: если облигация – это форма 
заимствования денег, то почему Беларусь пошла на 
столь не выгодные для нее условия? После деваль-
вации белорусского рубля в 2009 и нехватки ино-
странной валюты облигация является наиболее 
выгодной инвестицией для Беларуси. Ведь полу-
чение кредита, даже на бесспорно выгодных усло-
виях, подразумевает установление договоренно-
стей, которые не всегда выгодны для государства. 
При выпуске облигаций государство не обязано 
отчитываться за то, на что будут потрачены полу-
ченные деньги. Облигация – самый гибкий способ 
привлечения инвестиций. 

Так, 28 июля 2015 г. Беларусь выплатила по по-
следнему купонному доходу 43 млн долл., чем пога-
сила дебютный выпуск облигаций, что позволило 
уменьшить доходность облигаций второго выпу-
ска [1].

Проблема в высокой доходности по купонам 
актуальна и сегодня. Беларусь планирует выпу-
скать новые облигации, и ее задачей является уста-
новление наименьшего процента. Например, США 
выпускают облигации до 30 лет, и их процент по 
купонам составляет 0,5 % годовых. Как достичь та-
кого уровня? 

На рынке облигаций большое значение имеет 
вторичный рынок, от котировок которых зависит 
доходность облигаций. Как показывает анализ, в 
зависимости от экономического состояния стра-
ны, белорусские еврооблигации то увеличиваются 
в цене на рынке, то падают. В 2011 году стоимость 
облигации опустилась до 68 % от номинальной 
стоимости. Это было вызвано девальвацией бело-
русского рубля, из-за которой произошло умень-
шение долларового эквивалента ВВП (уровень 
госдолга от ВВП составлял 28 %). На тот момент 
МВФ не был уверен, сможет ли Республика Бела-
русь рассчитаться по всем долгам. Но уже к 2014 
году облигации стоили выше номинальной стои-
мости, а к 2015 году их рыночная стоимость до-
стигла исторического минимума. Это свидетель-
ствует о том, что стоимость облигаций постоянно 
меняется и зависит от множества внешних и вну-
тренних факторов [2].

Следовательно, чем более устойчивой и прогно-
зируемой является экономика эмитента, тем больше 
стоит ее облигация. Отсутствие быстрого развития 
экономики, нарастание инфляционных процессов, 
нерешенные проблемы в сфере предприниматель-
ства негативно влияют на ставку по облигациям, 
которая так важна для нашего государства. 

Также причиной дешевого купонного дохода 
по американским облигациям является развитие 
современных технологий. Америка создала Apple, 
Facebook, Google и другие многомиллионные кор-
порации, которые приносят огромные доходы. В 
связи с этим все государства, в том числе и Россий-
ская Федерация, несмотря на некоторые финансо-
вые проблемы, приобретают облигации Федераль-
ной резервной системы.

В настоящее время отмена санкций делает нашу 
страну более интересной для инвесторов, а полу-
чение кредита от МВФ позволило бы повысить 
рейтинг и эмитировать третий выпуск облигаций 
с более дешевым купонным доходом. 

Говоря о вторичном рынке, надо отметить, что 
изменение цены облигации является риском, так 
как в стране-эмитенте может произойти дефолт и 
она не сможет выполнить свои обязательства. Это 
хорошо видно на примере Украины, чьи двухлет-
ние облигации купила Россия. И несмотря на то, 
что в течение 2 лет облигации обслуживались ста-
бильно, они постоянно падали в цене. Это падение 
цены привело к тому, что в итоге Украина не может 
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выплатить номинальную стоимость облигации. 
Чтобы избежать подобной ситуации инвестор, 
приобретающий облигацию, страхует ее. 

Покупая облигации, физические и юридиче-
ские лица стремятся получить номинальную сто-
имость облигации с процентами. Можно привести 
яркий пример страхования на рынке облигаций 
Венесуэлы.

Экономика этой страны переживает серьез-
нейший кризис, наблюдается гиперинфляция, 
стагнация, увеличение госдолга. Падение стоимо-
сти нефти привело к ситуации, когда ставится под 
сомнение платежеспособность государственной 
нефтяной компании. Больше половины валютно-
го резерва Венесуэлы хранится в золотых слитках. 
Именно это и привело к началу проведения пере-
говоров центрального банка Венесуэлы с Deutshe 
Bank о проведении сделок с золотыми свопами. 
Стоимость кредитно-дефолтовых свопов, кото-
рые и являются страховкой от дефолта для дер-
жателей облигаций, выпущенных государством, 
возросла до 10,7 пунктов. По сведениям немецко-
го банка, за облигацию стоимостью 10 млн долл. 

надо заплатить около 10,7 млн долл. Сама бумага 
стоит дешевле, чем ее страхование.

Подводя итог, можно сказать, что развитие 
рынка облигаций в Республике Беларусь – необхо-
димое условие для стабилизации экономики. Это 
простой способ быстрого получения денежных 
средств, без необходимости отчета за их движе-
ние. Важно помнить, что вложение денег только 
в покрытие старых долгов ведет к стагнации эко-
номических процессов. Необходимо развиваться, 
искать новые возможности, разрабатывать новые 
технологии и инновации, выходить на мировой 
рынок с качественными, конкурентоспособными 
товарами. Это благоприятно скажется и на разви-
тии рынка облигаций, который будет альтернати-
вой внешним заимствованиям. 
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Инфляция – это рост уровня цен в результате 
обесценивания покупательской способности денег. 
Инфляция является показателем состояния денеж-
ного рынка.

Основными способами регулирования денеж-
ного обращения являются денежные реформы, а 
именно девальвация, ревальвация, нуллификация, 
дефляция. Также в перечень этих реформ входит 
деноминация. Деноминация (от лат. denominátio – 
переименование) – изменение нарицательной сто-
имости  денежных знаков  после гиперинфляции  с 
целью стабилизации валюты и упрощения расче-
тов. В ходе деноминации происходит обмен старых 
денежных знаков на новые, имеющие, как правило, 
меньший номинал [1]. 

В мировой истории деноминация довольно ча-
сто использовалась как метод стабилизации эконо-

мики. Так, в Германии в 1924 году была проведе-
на денежная реформа. В двадцатые годы ХХ века 
Германия переживала тяжелый экономический пе-
риод: средний уровень инфляции составлял около 
25 % в день. Стабилизации удалось достичь ближе 
к 1924 году, благодаря проведенной деноминации 
(1 к 1 триллиону).

В качестве еще одного примера можно приве-
сти Польшу. В 1990-х годах обесценивание денег в 
Польше началось раньше, и развивался этот про-
цесс быстрее, чем в соседних странах. В 1995 году 
правительство решило провести деноминацию. 
И хочется отметить, что курс злотого не сильно из-
менился с того времени.

В экономической истории Республики Беларусь 
деноминация белорусского рубля происходила 
дважды. В 1992 году появились новые деньги неза-
висимой Беларуси. Однако практически сразу по-
сле ввода белорусского рубля началось его обесце-
нение. В 1992–1993 годах цены увеличивались при-
близительно в два раза каждые два месяца. Через 
два года после введения новой валюты произошла 
первая деноминация белорусского рубля, в связи с 
этим были пересчитаны цены на товары и услуги.

Однако с 1994 года ситуация в экономике Бела-
руси стала ухудшаться – уровень инфляции рос с ко-


