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ния, принципы и концептуальная модель; 4) вид учета может быть выделен организационно и 

процедурно. 
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Современное состояние рынка ценных бумаг в Республике Беларусь характеризуется положи-

тельными изменениями. Вследствие принятия нормативных документов со стороны правитель-

ства, министерства финансов и национального банка РБ появилась реальная возможность реализа-

ции финансовых инвестиций, как со стороны хозяйствующих субъектов, так и со стороны населе-

ния. 

Хозяйствующие субъекты и население Республики Беларусь, обладая определённым потенциа-

лом для реализации финансовых инвестиций, в большинстве своём характеризуется низким уров-

нем финансовой грамотности. 

Наиболее распространённым видом вложения свободных денежных средств является их раз-

мещение на депозитных счетах. Но как показывает практический опыт, подтвержденный много-

численными теориями, такое инвестирование в лучшем случае позволить избежать обесценивания 

денег в результате инфляционных процессов. Заработать, таким образом, не получиться, так как, 

несмотря на то, что объём денежной массы увеличивается, её покупательная способность, к сожа-

лению уменьшается. Это объясняется тем, что ставки по депозитам устанавливаются, как правило, 

на уровне среднегодовой инфляции, а иногда и ниже. 

Реальная возможность заработать деньги с помощью денег это  инвестирование их в ценные 

бумаги: акции и облигации. 

Финансовые инвестиции в акционерный капитал более прибыльны, чем в облигации, но в РБ  

этот инструмент пока функционирует не на должном уровне, чтобы его рассматривать как реаль-

ную возможность. 

Наиболее привлекательным в условиях Республики Беларусь в настоящее время является инве-

стирование через покупку облигаций. 

На рынке в данный момент присутствует достаточное количество эмитентов облигаций, пред-

лагающих разный уровень доходности.  

По состоянию на 01.03.2018 находятся в обращении более 700 выпусков облигаций юридиче-

ских лиц с доходностью до 40% в белорусских рублях и до 10% в долларах США. В то время как 

на 01.11.2008 в обращении находилось чуть более 150 выпусков [1]. П
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Таким образом, с некоторой долей условности, можно говорить, что наступило время, когда 

возникает реальная необходимость обоснования принимаемых решений в области финансового 

инвестирования через покупку облигаций. 

Для анализа и окончательного выбора можно использовать современную портфельную теорию. 

Благодаря ей возникает возможность выявить наиболее подходящие инвестиционные активы с 

учетом различных факторов, таких как: личные предпочтения инвестора, ситуация на рынке, пер-

спективы и личных финансовых возможностей. 

В основе всего лежит набор ключевых принципов анализа и выбора оптимальных составляю-

щих портфеля для достижения наилучшего соотношения риска и доходности.  

Теория была разработана всемирно известным экономистом Гарри Марковецем (Harry 

Markowitz) ещё в 1952 году и опубликована в журнале Journal of Finance под названи-

ем “Portfolio Selection”, т.е. выбор оптимального портфеля[2, с. 77]. Марковец утверждал, что не-

достаточно просто смотреть на риск и ожидаемую доходность определенного финансового ин-

струмента, но что, инвестируя больше чем в один вид финансовых инструментов, инвестор спосо-

бен получить все преимущества грамотной диверсификации, главным из которых является сниже-

ние риска результирующего портфеля. Однако снижение риска означает и снижение доходности, 

поэтому ключевая задача заключается в нахождении оптимального соотношения. 

Это теория о том, как не склонные к риску инвесторы могут конструировать свои портфели для 

оптимизации (максимизации) ожидаемой доходности при заданном уровне риска, в предположе-

нии, что риск – неотъемлемая часть высокой доходности. Теория гласит, что существует некая 

“эффективная граница” оптимальных портфелей, дающих максимальную доходность при каждом 

заданном уровне риска.  

Риск с диверсифицированным портфелем активов будет меньше, чем риск обладания каким–

либо одним финансовым инструментом (в предположении, что риски отдельных составляющих 

портфеля не коррелированы). Предположим, в портфеле лишь два рисковых актива: один прино-

сит доход, когда идет дождь, второй – когда дождя нет. Таким образом, портфель с обоими этими 

активами будет приносить доход всегда, невзирая на то, какой выдастся день. Конечно, вряд ли 

его можно найти в реальном мире, однако это неплохая иллюстрация главной идеи: прибавление 

одного рискового актива к другому снижает риск всей инвестиции. А инвестирование по Марков-

цу – это не просто выбор инструментов, но нахождение оптимальной их комбинации. 

Современная портфельная теория гласит, что риск в случае каждого инструмента можно раз-

бить на две составляющие компоненты: 

 систематический риск, т.е. это все рыночные риски, полностью диверсифицировать которые 

не удастся в любом случае (колебания процентной ставки, возникновение рецессии и т.д.) 

 несистематический риск, также известный как “специфический риск”, индивидуальный для 

каждого инструмента, и он поддается диверсификации по мере увеличения числа инструмен-

тов. Несистематический риск не коррелирован с общими рыночными трендами 

И сегодня современная портфельная теория оказывает колоссальное влияние на то, как инве-

сторы подходят к анализу риска, доходности и управлению инвестиционным портфелем. Главная 

идея, заключающаяся в снижении риска путем диверсификации, не вызовет и тени сомнения ни у 

одного современного инвестора, каждый из которых на автомате следует предписываемым теори-

ей шагам. 

Но в этом и существенные недостатки теории в современном мире. Многим инвесторам внача-

ле приходится привыкать к особому пониманию риска в контексте теории. Далее, согласно ей, по-

купка априори рискового инструмента (например, облигации неизвестной компании с высокой 

доходностью) может потребоваться для минимизации риска всего портфеля – не проблема в слу-

чае опытного инвестора, однако новичку может оказаться психологически непросто “поломать” 

себя, если он никогда не видел эту теорию в работе.  

 Основные постулаты, на которых построена современная теория портфельных инвестиций: 

1. Рынок состоит из конечного числа активов, доходность которых для заданного периода счи-

тается случайной величиной. 

2. Инвестор способен, например, исходя из статистических данных, получить оценку ожидае-

мых (средних) значений доходности и их попарных ковариаций – возможностей диверсификации 

риска. 

3. Инвестор может формировать разные допустимые (для данной модели) портфели, доход-

ность которых также является случайной величиной. 
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4. Сопоставление выбираемых портфелей основывается только на двух критериях – средней 

доходности и риске. 

5. Инвестор не предрасположен к риску в том смысле, что из двух портфелей с одинаковой до-

ходностью он обязательно предпочтет портфель с меньшим риском. 

Анализируя основные постулаты современной портфельной теории, приходим  к очевидному 

выводу: переиграть рынок очень трудно, а те, кому это удается – это люди, которые привыкли 

брать на себя риски выше среднего. 

Но с другой стороны есть люди, которые рассматривают современную портфельную теорию в 

качестве просто теории, чем она, в принципе, и является.  

Таким образом, успех портфеля финансовых инвестиций зависит от индивидуальных навыков 

и времени, которое инвестор уделил выбору стратегии, благо сейчас появилась реальная возмож-

ность это сделать, а учёт положений современной портфельной теории позволит сделать выбор 

наиболее оптимальным.  
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Органическое сельское хозяйство набирает обороты во всем мире. Это важный инструмент 

устойчивого развития сельских и депрессивных территорий, который, кроме того, позволяет сни-

зить негативное воздействие на окружающую среду и здоровье людей, а также способствовать 

решению экономических и социальных проблем общества в целом. Органическое агропроизвод-

ство может содействовать укреплению продовольственной обеспеченности и открытию новых 

возможностей для торговли и роста благосостояния.  

В развитых государствах мира, таких как США и ЕС, органическое земледелие стало не просто 

сектором аграрного рынка, но и фактором социально–культурного развития, одним из основных 

аспектов пропаганды здорового образа жизни.  

В Международной федерации экологического сельскохозяйственного движения (IFOAM) со-

стоит около 760 организаций и объединений более чем из 100 стран мира. На мировом рынке ор-

ганическая продукция занимает 7–10 процентов от общего объема производства сельхозпродук-

ции [1]. 

В отличие от западных стран, в Беларуси производство органических продуктов находится на 

начальных этапах развития.  

 По данным центра экологических решений, общая площадь, сертифицированная для органиче-

ского сельского хозяйства, в Беларуси составляет около 1400 га, в том числе полностью органиче-

ская – около 1000 га. Основными возделываемыми культурами в растениеводстве являются зерно-

вые (овес, яровой ячмень), масличные, кормовые культуры,  овощи, ягоды (клюква, голубика), 

фрукты. Животноводство представлено разведением коз (в переходном периоде). 

Вопросами сертификации в Беларуси занимаются 5 зарубежных организаций: Organic Standart 

LTD (Украина), Ekoagros (Литва), Kiwa BCS Oko–Garantie GmbH (Германия), Ecoglobe (Армения), 

Abcert AG  (Германия).  

Необходимо отметить, что в Беларуси выше, чем во многих других странах с переходной эко-

номикой, потенциальный спрос на органические продукты. Об этом свидетельствуют результаты 

социологического опроса, проведенного общественным объединением «Экодом»: 95% взрослых 

жителей крупных городов хотели бы покупать органическую продукцию, которая сейчас в торго-
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