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также количество совершенных сделок с их использованием, можно сказать, что акции имеют 

низкую ликвидность на фондовом рынке Беларуси. 

Наблюдается снижение в сегменте первичного размещения по облигациям банков (более чем 

на 88 %) и предприятий (почти на 30 %)в то время как в сегменте государственных краткосроч-

ных/долгосрочных облигаций и государственных долгосрочных облигаций, номинированных в 

иностранной валюте – рост в 8,4 и в 2,2 раза соответственно. Основная причина – сложившиеся 

экономические условия (замедление темпов производства, уровень и динамика цен, снижение пла-

тежеспособности и спроса), которые негативно отразились на деятельности предприятий и спо-

собствовали переориентации участников финансового рынка на менее рискованные активы. 

Наибольшее распространение могут получить фонды облигаций. Исходя из оценки средне-

взвешенной доходности, лидирующие позиции в 2016 году занимали облигации предприятий (по 

рублевым – 32,49 % годовых, по валютным – 11,63 % годовых), государственные краткосроч-

ные/долгосрочные облигации (19,61 % годовых), государственные долгосрочные облигации, но-

минированные в иностранной валюте (6,28 % годовых), а также облигации банков (18,34 % годо-

вых по рублевым и 4,86 % по валютным) при приобретении их первичного размещения [4]. 

Вывод: формирование инвестиционных фондов в Беларуси будет происходить в условиях крат-

косрочной модели инвестирования, при которой основным инструментом инвестирования могут 

стать долговые ценные бумаги. Инвестиционные фонды акций могут получить развитие при более 

активных процессах приватизации. Основным инструментом инвестирования активов инвестици-

онных фондов могут стать облигации, в частности государственные краткосрочные/долгосрочные 

облигации и государственные долгосрочные облигации, номинированные в иностранной валюте 

как наименее рискованные активы. 
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Реализация эффективной экономической политики предполагает наличие механизмов, обеспе-

чивающих рациональное использование всех ресурсов. В рыночной экономике такой механизм, 

как правило, связан с функционированием фондового рынка. Особое значение для устойчивого 

роста экономики страны и ее экономической безопасности имеет рынок корпоративных облига-

ций. 

Биржевой рынок облигаций юридических лиц является наиболее динамично развивающимся 

сегментом. Так, суммарный объем биржевых торгов облигациями юридических лиц в 2017 году 

составил 3974,3 млн рублей, в 2016 году – 3256,3 млн рублей, в 2015 – 3473,9 млн рублей. 

На внебиржевом рынке наблюдается обратная тенденция. Суммарный объем внебиржевых тор-

гов корпоративными облигациями в 2015 году составил 8287,8 млн рублей, в 2016 – 7318,1 млн 

рублей, в 2017 году – 5821 млн рублей [1]. П
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Суммарный объем сделок купли–продажи корпоративных облигаций на организованном вто-

ричном рынке в 2016 году составил 2 309,1 млн. рублей или 80 694 673 облигации, что в 1,4 раза 

меньше показателя за 2015 год (в 2015 году сумма сделок составила 3 325,7 млн. рублей или 68 

635 058 облигаций). 

В 2016 году ОАО «Белорусская валютно–фондовая биржа» зарегистрировала информацию о 

6514 сделках купли–продажи корпоративных облигаций, совершенных на неорганизованном рын-

ке. Оборот неорганизованного рынка корпоративных облигаций составил 7 142 млн. рублей (сум-

ма сделок в 2015 году составила 8762 млн. рублей) [2, с.41]. 

Важным показателем, оценивающим развитие фондового рынка, является отношение объема 

выпуска корпоративных облигаций к годовому объему валового внутреннего продукта. В 2017 

году это отношение составило 1,53%, в 2016 – 0,65%, в 2015 году – 0,85%. В тоже время объем 

выданных банками кредитов в 2016 году составил 22,87% от ВВП, из чего можно сделать вывод, 

что юридические лица предпочитают брать кредиты у банка, нежели выпускать облигации. 

Одной из причин нежелания юридических лиц выпускать облигации является отсутствие инве-

сторов. Сделки с корпоративными облигациями являются, как правило, более рискованными в 

сравнении с операциями с государственными облигациями, вложениями средств в банковские де-

позиты. Поэтому для вовлечения широкого круга инвесторов, а также увеличение объема средств, 

направляемых для инвестирования в корпоративные облигации, следует активизировать работу по 

развитию различных институтов индивидуального и коллективного инвестирования. 

Значительный интерес представляет возможность применения на отечественном рынке такого 

института, как индивидуальные инвестиционные счета, которые нашли широкое использование в 

мировой финансовой практике для долгосрочных инвестиций физических лиц. Средства, находя-

щиеся на данных счетах, управляются профессиональными участниками и инвестируются в лик-

видные активы [3, с.55]. 

В связи с тем, что наиболее активными участниками фондового рынка являются банки, можем 

предположить, что именно на их базе образуются институты инвестирования. 

Важной проблемой при поиске инвесторов является возможность юридических лиц выпускать 

облигации без обеспечения. Объем выпусков облигаций без обеспечения составляет 2 044,3 млн. 

рублей (64,9 % от общего объема выпусков облигаций), из них: 520,3 млн. рублей (16,5 %) – в 

пределах нормативного капитала банка; 75,5 млн. рублей (2,4 %) – биржевые облигации; 3,1 млн. 

рублей (0,1 %) – в пределах установленного в местном бюджете размера долга на очередной фи-

нансовый год; 1 445,4 млн. рублей (45,9 %) – по иным основаниям в соответствии с законодатель-

ными актами [2, с.30]. 

Для развития рынка долговых ценных бумаг  необходимо снизить кредитные риски розничных 

инвесторов, обеспечить им гарантии возврата инвестиций в облигационные займы. Для этого 

необходимо:  

 для физических лиц выпускать только обеспеченные облигации; 

 облигации без обеспечения допускать к обращению на рынках, предназначенных для ин-

ституциональных инвесторов (банки, страховые компании); 

 разработать систему гарантирования возврата инвестиций в облигации на фондовом рынке 

для физических лиц. 

 Развитие рынка облигаций для розничных инвесторов невозможно без введения доступных 

инвесторам оценок кредитоспособности эмитентов. В настоящее время в Беларуси прорабатывает-

ся вопрос о развитии национальной системы рейтингования. Однако успешное развитие рейтинго-

вые агентства получат после внедрения правовых основ их  регулирования  и при создании благо-

приятных условий  для развития финансового рынка. 

Реализация вышеизложенных предложений будет способствовать формированию ликвидного, 

прозрачного и конкурентоспособного национального фондового рынка, и в частности рынка кор-

поративных ценных бумаг. 
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 Имущественное налогообложение связано с необходимостью дифференцированного распреде-

ления налоговой нагрузки, это позволяет снизить излишнее налоговое бремя, а также обеспечить 

стабильное увеличение налоговых доходов, на фоне постоянного существования объектов матери-

ального имущества, которое способствует удобному взиманию налогов. Это имеет принципиаль-

ное значение для формирующихся финансовых систем (см. [1, с.15; 2, с. 9]). Особенностью иму-

щественного налогообложения является регулярный характер взимания соответствующих нало-

гов, что объясняется продолжительностью существования непосредственно самого имущества. 

Налог на имущество организаций занимает главенствующую позицию в системе имуществен-

ного налогообложения в России. На современном этапе российская модель налога на имущество 

организаций перенимает передовой опыт оценки недвижимости по кадастровой стоимости, след-

ствием этого предполагается рост расходов налогоплательщиков, что позволит увеличить налого-

вые поступления в региональные бюджеты субъектов Российской Федерации. Значимость налога 

на имущество организаций в налоговых доходах невелика, связано это, прежде всего с тем, что 

оценка имущества во многих регионах всё ещё осуществляется исходя из балансовой стоимости, 

которая зачастую оказывается значительно ниже рыночной оценки, и с низкой обремененностью 

отдельных категорий плательщиков, на которые распространяются налоговые льготы.  

Структура налоговых поступлений в консолидированный бюджет Российской Федерации пред-

ставлена на рисунке 1. В течение 2006–2016 гг. отмечаются существенные изменения в структуре 

налоговых доходов, так постепенно налог на прибыль организаций уступает место НДС, что свя-

зано как со значительным уменьшением ставки налога с 2009 г., так и с общими кризисными явле-

ниями в экономике [3, с. 22], повышается роль акцизов; на этом фоне изменения, происходившие с 

налогом на имущество организаций, не значительны. В 2016 году поступления по налогу на иму-

щество организаций в консолидированный бюджет РФ составили 6%. На протяжении всего рас-

сматриваемого периода этот налог характеризуется низкой значимостью и среди бюджетных до-

ходов субъектов РФ. Основная причина тем не менее наблюдаемого роста поступлений по налогу 

на имущество организаций связана с изменением налогового законодательства, а именно, с пере-

ходом к оценке имущества исходя из кадастровой стоимости. 

 
Рисунок – Структура налоговых поступлений в доходах консолидированного бюджета РФ за 2006–

2016 гг.,% [4] 
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