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ФОНДОВЫЙ РЫНОК КАК МЕХАНИЗМ ПРИВЛЕЧЕНИЯ 

ИНВЕСТИЦИЙ В ЭКОНОМИКУ:  

ПРОБЛЕМЫ И ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ 

 
В статье исследованы основные аспекты сущности и роли фондового рынка в 

привлечении инвестиций в национальную экономику. Автор определяет основные 

направления развития рынка ценных бумаг как эффективного источника инвестиций. 
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Ключевые слова: фондовый рынок, ценные бумаги, инвестиционная 

деятельность, инвестиции. 

 

The article examines the main aspects of the nature and role of the stock market in 

attracting investments into the national economy. The author defines the main directions of 

development of the securities market as an effective source of investment. 

Keywords: stock market, securities, investment, investment. 

 

У статті досліджено основні аспекти сутності та ролі фондового ринку у 

залученні інвестицій в національну економіку. Автор визначає основні напрями 

розвитку ринку цінних паперів як ефективного джерела інвестицій. 

Ключові слова: фондовий ринок, цінні папери, інвестиційна діяльність, 

інвестиції. 

 

Инвестиции являются важным и эффективным средством для 

поддержания экономики и вывода ее из кризисного состояния, повышения 

уровня научно-технического развития, структурных изменений в 

национальном хозяйстве, повышения показателей эффективности и 

устойчивости экономики на макро- и микроуровнях. Уровень инвестиций в 

стране во многом определяет темпы экономического роста.  

В условиях высокой стоимости кредитных ресурсов возрастает 

значимость у белорусских юридических лиц современных альтернативных 

источников пополнения ресурсной базы. Одним из недостаточно 

задействованных вариантов финансирования деятельности субъектов 

хозяйствования является рынок ценных бумаг. 

Как показывает зарубежный опыт, наиболее эффективным 

инструментом долгосрочного финансирования предприятий являются 

корпоративные ценные бумаги. Так, в развитых странах облигации 

составляют до 65% общих объемов эмиссий корпоративных ценных бумаг. 

Для привлечения ресурсов в экономику страны посредством выпуска 

ценных бумаг в Республике Беларусь созданы все необходимые условия, 

сформированы инфраструктура и законодательная база. Однако пока не все 

белорусские субъекты хозяйствования готовы работать с ценными бумагами.  

В основном это объясняется тем, что данная сфера находится ещѐ в 

процессе становления. Исторически фондовый рынок в Беларуси изначально 

формировался медленно и, соответственно, мало участвовал в привлечении 

инвестиций. Сейчас на уровне государства есть четкое осознание 

перспективности этого сегмента отечественного финансового рынка. 

Соответствующие задачи закреплены в программе развития рынка ценных 

бумаг на 2011-2015 годы и плане совместных действий правительства и 

Национального банка по структурному реформированию и повышению 

конкурентоспособности экономки [1, c. 72] 

Вместе с тем уровень развития рынка ценных бумаг в целом остается 



ОБЛІК. ЕКОНОМІКА. МЕНЕДЖМЕНТ: наукові нотатки 

Міжнародний збірник наукових праць. Випуск 1 (9). Частина 1. 2016 

 

 163 

низким из-за недостаточного предложения финансовых инструментов, 

отсутствия в республике институтов коллективных инвестиций и сдержанной 

политики в сфере приватизации и управления госсобственностью. [1, c. 73] 

За 2014 год общая сумма эмиссии акций акционерных обществ 

превысила показатели годичной давности на 20,8% и на 01.01.2015 еѐ 

значение составило 225 трлн. бел. руб. (или 28,9% к ВВП). В 2014 году 

зарегистрировано 456 выпусков корпоративных облигаций и облигаций 

местных займов 211 эмитентов на 55,7 трлн. бел. руб. (в 2,1 раза больше 

итогов 2013 года). 

Суммарный объем торгов по первичному размещению акций за 2014 

год составил 0,4 млрд. бел. руб., что в 132,5 раза меньше по сравнению с 2013 

годом. При этом количество таких сделок выросло (с 98 до 191).  

Вторичные торги акциями по состоянию на конец 2014 года сложились 

на уровне 479,3 млрд. бел. руб. (по сравнению с 2013 годом в 1,1 раза 

меньше). В течение 2014 года размещено облигаций на 3,3 трлн. бел. руб. 

(уменьшение по сравнению с 2013 годом в 1,5 раза). Суммарный объем 

вторичных торгов облигациями юридических лиц за 2014 год достиг 24,7 

трлн. бел. руб. (за 1 446 сделок), что превышает уровень 2013 года в 1,4 раза. 

Отмечается положительная динамика в сегменте облигаций юридических 

лиц. Сделки с ними достигли 45,8 трлн. бел. руб., что в 2,1 раза превысило 

итоги 2013 года. 

Сравнивая показатели развития фондовых рынков России, Беларуси и 

Казахстана, можно сделать вывод, что белорусский фондовый рынок 

характеризуется невысокой капитализацией и ликвидностью, 

неравномерностью развития либо отсутствием отдельных сегментов. На 

данном рынке отсутствуют институциональные структуры, обеспечивающие 

формирование долгосрочных финансовых ресурсов, - пенсионные и 

различные инвестиционные фонды, ипотечные и венчурные организации. Не 

получили должного развития такие сегменты рынка, как вторичный рынок 

акций, производные инструменты, ипотечные ценные бумаги [2, c.57]. 

Ещѐ одной причиной, препятствующей развитию рынка 

корпоративных ценных бумаг, является существование неравных условий 

налогообложения доходов, полученных от операций с различными видами 

ценных бумаг, в том числе выпущенных различными эмитентами [3, c.18]. 

Стоит упомянуть также о недостаточных темпах рыночных 

преобразований в нашей республике и низкой активности инвесторов, что 

сдерживает развитие национального фондового рынка. Актуальной остается 

проблема недостаточного уровня инвестиционной культуры населения самих 

предприятий.  

В итоге низкий уровень ликвидности и уровень риска рынка 

корпоративных ценных бумаг – акций и облигаций – не обеспечивает сегодня 
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выполнение основной функции рынка по эффективному перераспределению 

финансовых средств. Таким образом, эти инструменты не задействованы в 

должной мере в инвестиционной деятельности, а между тем те же облигации 

являются достаточно эффективным способом привлечения дополнительных 

средств, констатируют эксперты. Эти ценные бумаги дают предприятиям 

возможность управлять своей задолженностью посредством досрочного 

погашения долга, более гибкого подхода к привлечению и обслуживанию 

займа [1, с.75]. 

Одним из распространенных способов повышения эффективности 

операций на рынке ценных бумаг, исходя из мировой финансовой практики, 

является маржинальная торговля, то есть операции, при осуществлении 

которых клиентом используются средства (деньги, ценные бумаги), 

заимствованные у профучастника (брокера). Однако в отличие от зарубежных 

рынков на белорусском рынке ценных бумаг подобный вид торговли не 

получил широкого распространения. 

Сделки с корпоративными ценными бумагами, как правило, являются 

более рискованными в сравнении с операциями с государственными 

облигациями, вложениями средств в банковские депозиты. С учетом этого 

Национальным банком сформирована законодательная база, обеспечивающая 

возможность создания и функционирования фондов банковского управления 

в общеустановленном порядке. [2, c. 54]. 

С целью формирования рынка ценных бумаг как надежного источника 

инвестиций, а также дальнейшего его развития необходимо произвести 

определенное реформирование фондового рынка.  

Основными направлениями работы Департамента по ценным бумагам 

в 2014 году являлись: 

 совершенствование законодательства о ценных бумагах, 

направленное на дальнейшую либерализацию условий функционирования 

рынка и обеспечение его устойчивого развития; 

 гармонизация законодательства о ценных бумагах с 

законодательством России и Казахстана в рамках реализации соглашений, 

формирующих Евразийский экономический союз; 

 осуществление государственного регулирования на рынке ценных 

бумаг; 

 соблюдение равных условий деятельности для всех участников 

фондового рынка, обеспечение его прозрачности для эмитентов и инвесторов, 

защита интересов потребителей финансовых услуг; 

 повышение финансовой грамотности населения на рынке ценных 

бумаг. 

Совершенствование нормативной правовой базы направлено на 

дальнейшее реформирование рынка ценных бумаг, а именно на создание 



ОБЛІК. ЕКОНОМІКА. МЕНЕДЖМЕНТ: наукові нотатки 

Міжнародний збірник наукових праць. Випуск 1 (9). Частина 1. 2016 

 

 165 

условий для внедрения новых финансовых инструментов и появления новых 

финансовых институтов, расширение круга участников рынка ценных бумаг 

и, как следствие, создание альтернативных существующим способов 

вложения временно свободных денежных средств инвесторов и их 

аккумулирования для последующего инвестирования в развитие экономики 

республики [4]. 

Завершена работа по принятию Закона «О рынке ценных бумаг» 

(вступил в силу 11 июля 2015 года). Закон направлен на совершенствование 

системы государственного регулирования рынка ценных бумаг и дальнейшее 

развитие в республике организованной торговли ценными бумагами путем 

установления возможности функционирования нескольких организаторов 

такой торговли. В числе задач также повышение прозрачности рынка ценных 

бумаг путем раскрытия для всеобщего сведения полной и достоверной 

информации о результатах финансово-хозяйственной деятельности его 

участников, эффективное предотвращение незаконного использования ими 

закрытой, служебной информации, защита прав и законных интересов 

инвесторов на рынке ценных бумаг. Также документ предусматривает 

создание новых инфраструктурных институтов - саморегулируемых 

организаций, профессиональных участников фондового рынка. Одной из 

основных функций таких добровольных объединений станет защита прав и 

законных интересов участников рынка, в том числе инвесторов и эмитентов. 

Что также повысит инвестиционную привлекательность страны. 

Кроме того, разрабатываются еще два абсолютно новых для нашей 

страны законопроекта. Один из них - Закон «Об инвестиционных фондах» - 

предусматривает создание в республике паевых и акционерных фондов. Их 

создание позволит привлекать больше инвестиций в экономику, так как 

задействует более широкую массу населения. Это создаст дополнительные 

условия для экономического роста, усилит конкуренцию в сфере привлечения 

средств инвесторов, увеличит спрос на финансовые инструменты, повысит 

инвестиционную активность граждан [4]. 

Второй документ, подготовленный совместно со Всемирным банком - 

проект закона «Об секьюритизации», в основе которого лежат классические 

подходы к секьюритизации на финансовых рынках. Данный механизм 

позволит банкам улучшить свое финансовое состояние и выведет на рынок 

новые финансовые инструменты: классические облигации, обеспеченные 

активами банков, — как проблемными, так и высоколиквидными.  

Для привлечения иностранных инвестиций в национальную экономику 

подготовлен проект Указа «Об иностранных депозитарных расписках». Этот 

документ позволит белорусским предприятиям выходить на международные 

рынки капитала, размещать свои ценные бумаги без непосредственного, 

физического выхода на иностранную фондовую биржу. При этом 
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осуществляется дополнительная эмиссия акций, на них выпускаются 

иностранные депозитарные расписки, которые могут купить зарубежные 

инвесторы. Такие расписки впоследствии можно обменять на акции 

белорусского эмитента или отказаться от них. Тогда акции будут проданы 

взамен на депозитарную расписку. 

Важным изменением последнего десятилетия в сфере торговли 

ценными бумагами явилась динамично развивающаяся интеграция 

национальных фондовых рынков в единый мировой фондовый рынок. 

Главной составляющей этого процесса стала интеграция международного 

фондового рынка и национальных стран с переходной экономикой. Большую 

пользу реальному сектору Беларуси принесет выход белорусского фондового 

рынка на международный рынок капитала.  

Законодательство, регулирующее деятельность белорусского 

фондового рынка, отвечает лучшим европейским стандартам и согласуется с 

положениями международных соглашений, к которым присоединилась 

Беларусь, включая соглашения по гармонизации законодательства в сфере 

рынка ценных бумаг в ЕЭП. Принятие этих законов будет способствовать 

интеграции национального рынка ценных бумаг в мировую финансовую 

систему. 

Подводя итоги, можно сказать, что исследование проблем 

инвестирования экономики всегда находилось в центре внимания 

экономической науки, инвестиции играют важную роль не только в разрезе 

банковского сектора экономики, но и в развитии всей страны в целом. Они 

предопределяют общий рост экономики, поэтому с целью формирования 

рынка ценных бумаг как надежного источника инвестиций необходимо 

предпринять следующий ряд мероприятий на перспективу: 

 комплексное регулирование рынка ценных бумаг в соответствии с 

международными стандартами и современными потребностями; 

 контроль за соблюдением законодательства о ценных бумагах; 

 мониторинг биржевого и внебиржевого рынка ценных бумаг и 

обеспечение законности совершаемых сделок; 

 повышение инвестиционной культуры участников рынка ценных 

бумаг и финансовой грамотности населения; 

 создание условий для привлечения организациями республики 

иностранных инвестиций, включая рынки стран СНГ и ЕАЭС, путем 

формирования общего финансового рынка и сближения белорусского 

законодательства о ценных бумагах с лучшими международными стан-

дартами [5]. 

Таким образом, главная цель развития фондового рынка Республики 

Беларусь состоит в создании необходимых условий для становления 

целостного, ликвидного, прозрачного и эффективного рынка ценных бумаг 
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как составной части этого рынка, регулируемого государством и 

способствующего привлечению инвестиций, прежде всего в реальный сектор 

экономики. 
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