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Рассмотрены предпосылки, условия и ожидаемые последствия реализации Китайской Народной 
Республикой проекта «Экономический пояс Шелкового пути», который позиционируется, с одной стороны, как 
новый транспортный маршрут, а с другой – как глобальный проект развития, реализация которого способна 
придать новый импульс экономическому росту экономик Евразии. Проанализированы другие известные в 
истории глобальные проекты развития, а также конкурирующие проекты современности. Обозначены новые 
возможности и риски для экономик государств Евразийского экономического союза, в том числе для 
Республики Беларусь, связанные с реализацией проекта «Экономический пояс Шелкового пути». 
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К.В. Рудый* 

Одним из векторов внешнеэкономической политики Беларуси является Китай. В связи с этим для 
формирования обоснованных ожиданий востребована оценка потенциала и перспектив белорусско-китайского 
инвестиционного сотрудничества. В статье анализируются торговый, кредитный, технологический и 
финансовый каналы инвестиционного взаимодействия Беларуси и Китая. 
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Л.С. Шаховская, Е.Э. Головчанская* 

Рассматривается союз Беларуси и России в многообразии форм экономической интеграции. 
Акцентируется внимание на необходимости расширения интеграционных процессов в образовательном 
пространстве Беларуси и России как необходимом условии эффективного воспроизводства интеллектуальных 
ресурсов Союзного государства. Определяется целесообразность развития в Беларуси моделей международных 
предпринимательских (исследовательских) университетов, что предполагает более тесную интеграцию науки, 
образования, бизнеса и государства. 
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РОЛЬ ФИНАНСОВОГО РЫНКА  
В ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПОЛИТИКЕ  

М.П. Самоховец* 

В статье обобщены, систематизированы и классифицированы элементы финансового рынка, применяемые 
в учебной, научной литературе и нормативно-правовых актах. Акцентируется внимание на необходимости 
учета и соблюдения условий формирования общего финансового рынка ЕАЭС. Рассмотрение финансового 
рынка как механизма трансформации инвестиций позволило по-новому выявить черты и охарактеризовать 
бюджетный, банковский и биржевой секторы. На этой основе предложена трехсекторная модель финансового 
рынка с позиций усиления его перераспределительной функции и активизации инвестиционного процесса. 
Приведена оценка современного состояния финансового рынка Беларуси по результатам анализа структуры 
инвестиций в основной капитал. Определены факторы развития финансового рынка Республики Беларусь на 
перспективу в связи с выделенными основными направлениями инвестиционной политики до 2030 г. 

Ключевые слова: финансовый рынок, рынок финансовых услуг, бюджетный сектор, банковский сектор, 
биржевой сектор.  
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СПЕЦИФИКА ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ МИРОВОГО ВАЛЮТНОГО  
И ФОНДОВОГО РЫНКОВ В УСЛОВИЯХ ГЛОБАЛИЗАЦИИ 

Е.В. Редзюк* 

В статье рассматривается современное состояние мирового валютного и фондового рынков, исследуется 
уровень их взаимовлияния и взаимодействия. Выявлено, что уровень взаимодействия между мировым 
валютным и фондовым рынками характеризует их как единую часть глобализированного мирового рынка, 
функционально и эффективно интегрированную в современное международное сотрудничество со 
значительной диффузией связей. Вместе с тем определяют функционирование валютного и фондового рынков 
в основном промышленно развитые страны мира, а развивающиеся и страны с формирующимися рынками 
имеют ограниченное влияние на эти глобальные финансовые рынки. В связи с этим требуется учет факторов, 
препятствующих формированию финансовых рынков в развивающихся странах. Доказано, что в режиме 
регулируемого плавающего валютного курса и при системном снижении темпов инфляции в упомянутых 
странах создаются условия для  устойчивого экономического роста. Страны с формирующимися рынками 
должны улучшать базовые макроэкономические показатели в целях развития конкурентоспособного и 
ликвидного финансового рынка. Необходим переход к транспарентной и сбалансированной, нацеленной на 
развитие экономики государственной политике на финансовом рынке, что будет способствовать долгосрочной 
ценовой стабильности на валютном рынке.  
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В статье рассмотрены возможности и ограничения использования экономического подхода в качестве 
инструмента междисциплинарного познания на примере исследования религиозной сферы, объясняются 
мотивы религиозного поведения с позиций теории рационального выбора, отслеживаются междисциплинарные 
связи экономической теории с социологией религии и религиоведением.  
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ÐÎËÜ ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÛÍÊÀ
Â ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÅ

Ì.Ï. Ñàìîõîâåö*

Â ñòàòüå îáîáùåíû, ñèñòåìàòèçèðîâàíû è êëàññèôèöèðîâàíû ýëåìåíòû ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ïðè-
ìåíÿåìûå â ó÷åáíîé, íàó÷íîé ëèòåðàòóðå è íîðìàòèâíî-ïðàâîâûõ àêòàõ. Àêöåíòèðóåòñÿ âíèìàíèå íà
íåîáõîäèìîñòè ó÷åòà è ñîáëþäåíèÿ óñëîâèé ôîðìèðîâàíèÿ îáùåãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà ÅÀÝÑ. Ðàñ-
ñìîòðåíèå ôèíàíñîâîãî ðûíêà êàê ìåõàíèçìà òðàíñôîðìàöèè èíâåñòèöèé ïîçâîëèëî ïî-íîâîìó âû-
ÿâèòü ÷åðòû è îõàðàêòåðèçîâàòü áþäæåòíûé, áàíêîâñêèé è áèðæåâîé ñåêòîðû. Íà ýòîé îñíîâå ïðåä-
ëîæåíà òðåõñåêòîðíàÿ ìîäåëü ôèíàíñîâîãî ðûíêà ñ ïîçèöèé óñèëåíèÿ åãî ïåðåðàñïðåäåëèòåëüíîé
ôóíêöèè è àêòèâèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà. Ïðèâåäåíà îöåíêà ñîâðåìåííîãî ñîñòîÿíèÿ ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà Áåëàðóñè ïî ðåçóëüòàòàì àíàëèçà ñòðóêòóðû èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë. Îïðå-
äåëåíû ôàêòîðû ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íà ïåðñïåêòèâó â ñâÿçè ñ âûäå-
ëåííûìè îñíîâíûìè íàïðàâëåíèÿìè èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè äî 2030 ã.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôèíàíñîâûé ðûíîê, ðûíîê ôèíàíñîâûõ óñëóã, áþäæåòíûé ñåêòîð, áàíêîâñêèé
ñåêòîð, áèðæåâîé ñåêòîð.

JEL-êëàññèôèêàöèÿ: E44, G10, G20.
Ìàòåðèàë ïîñòóïèë 16.12.2015 ã.

* Ñàìîõîâåö Ìàðèÿ Ïàâëîâíà (samkhvec@rambler.ru), êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, äîöåíò, äîöåíò êàôåäðû
ôèíàíñîâ Ïîëåññêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî óíèâåðñèòåòà (ã. Ïèíñê, Áåëàðóñü).

Òåðìèí «ôèíàíñîâûé ðûíîê» ïîêà íå
íàøåë çàêîíîäàòåëüíîãî îôîðìëåíèÿ â Ðåñ-
ïóáëèêå Áåëàðóñü, õîòÿ â ó÷åáíîé, íàó÷-
íîé ëèòåðàòóðå è íîðìàòèâíî-ïðàâîâûõ
àêòàõ ñóùåñòâóþò ìíîãî÷èñëåííûå åãî îï-
ðåäåëåíèÿ. Óìåñòíî òàêæå îòìåòèòü, ÷òî
äîñòàòî÷íî äëèòåëüíûé ïåðèîä ïðèìåíåíèÿ
ñàìîãî ïîíÿòèÿ (ïî ìåíüøåé ìåðå 15 ëåò)
â ðîññèéñêîì è áåëîðóññêîì íàó÷íîì è
ïðàêòè÷åñêîì îáîðîòå íå ñîïðîâîæäàëñÿ
ôîðìèðîâàíèåì ÷åòêîãî ïîíèìàíèÿ ïîýëå-
ìåíòíîãî ñîñòàâà ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Âìå-
ñòå ñ òåì îáîçíà÷èëèñü íåêîòîðûå ïðîáëå-
ìû, ñâÿçàííûå ñ äèñêóññèîííîñòüþ âîïðî-
ñîâ ïîíÿòèéíîãî àïïàðàòà, ñîñòàâà è ñòðóê-
òóðû ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Àêòóàëüíîñòü è ïîñòàíîâêà ïðîáëåìû
ðàçâèòèÿ ïîíÿòèéíîãî àïïàðàòà

è âûäåëåíèÿ ñòðóêòóðíûõ ýëåìåíòîâ
ôèíàíñîâîãî ðûíêà

Âî-ïåðâûõ, âñëåäñòâèå ìíîãî÷èñëåííî-
ñòè è çà÷àñòóþ íåñîïîñòàâèìîñòè òðàêòî-
âîê ôèíàíñîâîãî ðûíêà êàê ýêîíîìè÷åñêîé
êàòåãîðèè ñðåäè èññëåäîâàòåëåé è ýêîíî-
ìèñòîâ-ïðàêòèêîâ íàìåòèëîñü ñíèæåíèå

íàó÷íîãî èíòåðåñà ê âîïðîñàì ôèíàíñîâî-
ãî ðûíêà.

Àíàëèç ðàçëè÷íûõ, â òîì ÷èñëå çàðó-
áåæíûõ èñòî÷íèêîâ (ñëîâàðåé, ó÷åáíûõ
ïîñîáèé, ìîíîãðàôèé), ïîêàçûâàåò, ÷òî ïî-
íÿòèå «ôèíàíñîâûé ðûíîê», âîçíèêøåå â
êîíöå XX â., ðàññìàòðèâàåòñÿ íàðÿäó ñ òà-
êèìè òåðìèíàìè, êàê ðûíîê ññóäíûõ êàïè-
òàëîâ è ðûíîê ôèíàíñîâûõ óñëóã (òàáë. 1).

Ïðè ýòîì â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòó-
ðå âñòðå÷àþòñÿ ðàçëè÷íûå îïðåäåëåíèÿ ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà è ïîäðàçäåëåíèå åãî íà
ñåãìåíòû (ñåêòîðû, ýëåìåíòû, îòäåëüíûå
âèäû ôèíàíñîâûõ óñëóã). Òàê, â ñòðóêòóðå
ôèíàíñîâîãî ðûíêà ìîãóò âûäåëÿòüñÿ: âà-
ëþòíûé ðûíîê, ðûíîê èíâåñòèöèé, ðûíîê
çîëîòà, ðûíîê ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ
èíñòðóìåíòîâ è ò. ä. Âàðèàöèÿ êàæäîé êëàñ-
ñèôèêàöèè çàâèñèò îò öåëè (íàïðèìåð,
ïðîâåäåíèå ïîñëåäóþùåãî àíàëèçà); óñòà-
íîâëåíèÿ ôîðìû íàäçîðà (ðåãóëèðîâàíèå
èëè êîíòðîëü) çà ñîîòâåòñòâóþùèìè ñåã-
ìåíòàìè ôèíàíñîâîãî ðûíêà; îïðåäåëåíèÿ
ïîëíîìî÷èé ìåæäó ãîñóäàðñòâåííûìè îðãà-
íàìè ïî îñóùåñòâëåíèþ íàçâàííûõ ôóíê-
öèé â îòíîøåíèè êàæäîãî ñåãìåíòà è ò. ï.
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Ðîëü ôèíàíñîâîãî ðûíêà â èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêå

Âî-âòîðûõ, íåîäíîçíà÷íîñòü íîðìàòèâ-
íî-ïðàâîâûõ àêòîâ â îáëàñòè ôèíàíñîâîãî
ðûíêà îòðèöàòåëüíî âëèÿåò íà ýôôåêòèâ-
íîñòü ïðèíèìàåìûõ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøå-
íèé, ñâÿçàííûõ ñ ôîðìèðîâàíèåì è ðàçâè-
òèåì ôèíàíñîâîãî ðûíêà â Áåëàðóñè, ñ êî-
îðäèíàöèåé óñèëèé ãîñóäàðñòâåííûõ îðãà-
íîâ ïî èõ ðåàëèçàöèè.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â Ïðîãðàììå ñî-
öèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü íà 2011–2015 ãã.1 ýëåìåíòû
ôèíàíñîâîãî ðûíêà âûäåëåíû â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè, äåéñòâó-
þùèìè íà íåì, à èìåííî: áàíêîâñêèé ñåê-
òîð, ñåêòîð ñòðàõîâàíèÿ, ñåêòîð öåííûõ áó-
ìàã è ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåí-
òîâ, ñåêòîð èíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ Ïðîãðàììîé äåÿòåëü-
íîñòè Ïðàâèòåëüñòâà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
íà 2015 ãîä2, â ñîñòàâå ôèíàíñîâîãî ðûíêà
îäíîçíà÷íî óïîìèíàåòñÿ ðûíîê öåííûõ
áóìàã è â òî æå âðåìÿ ãîâîðèòñÿ î ñóùå-
ñòâîâàíèè äðóãèõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.

Íàöèîíàëüíûé áàíê Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü3 âûäåëÿåò ñëåäóþùèå ýëåìåíòû ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà: âàëþòíûé ðûíîê, ðûíîê
ìåæáàíêîâñêèõ êðåäèòîâ, êðåäèòíûé è äå-
ïîçèòíûé ðûíîê, ðûíîê ãîñóäàðñòâåííûõ
öåííûõ áóìàã, ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ öåí-
íûõ áóìàã, ôîíäû áàíêîâñêîãî óïðàâëåíèÿ.
Â òî æå âðåìÿ ôèíàíñîâûé ðûíîê èì ðàñ-
ñìàòðèâàåòñÿ4 ñ ïîçèöèé ðàçäåëåíèÿ åãî íà
áàíêîâñêèé è íåáàíêîâñêèé (â òîì ÷èñëå
ëèçèíã, ìèêðîôèíàíñèðîâàíèå, ñòðàõîâûå
óñëóãè, âíåáèðæåâûå ôèíàíñîâûå èíñòðó-
ìåíòû) ñåãìåíòû.

Ñóùåñòâóþò è äðóãèå ïîäõîäû ê îïðå-
äåëåíèþ ñîñòàâà è ñòðóêòóðû ôèíàíñîâîãî
ðûíêà â ðàìêàõ èíûõ íîðìàòèâíî-ïðàâî-
âûõ àêòîâ – íàïðèìåð, ê íåìó îòíîñÿò òà-
êèå ñåãìåíòû, êàê ðûíîê öåííûõ áóìàã,

êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ è ñòðàõîâûõ óñëóã5;
ñòðàõîâîé ðûíîê è ðûíîê öåííûõ áóìàã6.

Â-òðåòüèõ, ãëàâíàÿ ôóíêöèÿ ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà – ìîáèëèçàöèÿ âðåìåííî ñâî-
áîäíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ îäíèõ ñóáúåê-
òîâ ýêîíîìèêè è ïîñëåäóþùåå ðàñïðåäåëå-
íèå (ïåðåðàñïðåäåëåíèå) èõ äðóãèì – íà
ïðàêòèêå ðåàëèçóåòñÿ íå â ïîëíîé ìåðå.

Êàê èçâåñòíî, ôèíàíñîâûé ðûíîê ïðî-
ÿâëÿåò ñâîþ ýêîíîìè÷åñêóþ ñóòü ïîñðåä-
ñòâîì ðàçëè÷íûõ ôóíêöèé. Ìû ðàçäåëÿåì
ìíåíèå, ñîãëàñíî êîòîðîìó ýôôåêòèâíî
ôóíêöèîíèðóþùèå ôèíàíñîâûå ðûíêè ïî-
ìîãàþò â äîñòèæåíèè äåíåæíîé è ôèíàí-
ñîâîé ñòàáèëüíîñòè, à òàêæå â öåëîì ñïî-
ñîáñòâóþò ýêîíîìè÷åñêîìó ðàçâèòèþ (Gray,
Talbot, 2007). Âìåñòå ñ òåì íàì áëèçêà òî÷-
êà çðåíèÿ àâòîðîâ, êîòîðûå àêöåíòèðóþò
âíèìàíèå íà ñâÿçè ôèíàíñîâîãî ðûíêà ñ
èíâåñòèöèÿìè: îñîáî âàæíóþ ðîëü ôèíàí-
ñîâûé ðûíîê èãðàåò â âîñïðîèçâîäñòâåí-
íîì ïðîöåññå, òàê êàê áëàãîäàðÿ òðàíñôîð-
ìàöèè áåçäåéñòâóþùèõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ
â ññóäíûé êàïèòàë ïðåäîñòàâëÿåòñÿ âîç-
ìîæíîñòü èíâåñòèðîâàòü åãî â ðåàëüíûé
ñåêòîð ýêîíîìèêè (Êðîëèâåöêàÿ, 2011).

Öåëü è çàäà÷è ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî
ðûíêà íà îáùåãîñóäàðñòâåííîì óðîâíå òàê-
æå âèäÿòñÿ â êîíòåêñòå íåîáõîäèìîñòè äî-
ïîëíèòåëüíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿ-
òèé7, ðàñøèðåííîãî âîñïðîèçâîäñòâà ðåàëü-
íîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè8, óäîâëåòâîðåíèÿ
ïîòðåáíîñòè ýêîíîìèêè â èíâåñòèöèîííûõ
ðåñóðñàõ9 â óñëîâèÿõ äîáðîâîëüíîãî õàðàê-
òåðà èíâåñòèðîâàíèÿ10.

1 Óêàç Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò 11.04.2011 ã.
¹ 136 «Îá óòâåðæäåíèè Ïðîãðàììû ñîöèàëüíî-ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íà 2011–2015 ãã.» (â
ðåä. Óêàçà Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò 20.06.2014 ã.
¹ 287).

2Ïîñòàíîâëåíèå Ñîâåòà Ìèíèñòðîâ ÐÁ îò 18.02.2015 ã.
¹ 110 «Îá óòâåðæäåíèè Ïðîãðàììû äåÿòåëüíîñòè Ïðàâè-
òåëüñòâà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íà 2015 ãîä».

3Óêàç Ïðåçèäåíòà ÐÁ îò 11.05.2015 ã. ¹ 206 «Îá
óòâåðæäåíèè îò÷åòà Íàöèîíàëüíîãî áàíêà çà 2014 ãîä».

4Óêàç Ïðåçèäåíòà ÐÁ îò 01.12.2014 ã. ¹ 551 «Îá
óòâåðæäåíèè îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íà 2015 ãîä».

5Ïîñòàíîâëåíèå Ñîâåòà Ìèíèñòðîâ ÐÁ, Íàöèîíàëü-
íîãî áàíêà ÐÁ îò 17.02.2009 ã. ¹ 206/5 «Î ìåæâåäîì-
ñòâåííîé êîìèññèè ïî ðàçâèòèþ ôèíàíñîâîãî ðûíêà Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü».

6 Ïîñòàíîâëåíèå Ñîâåòà Ìèíèñòðîâ ÐÁ è Íàöèîíàëü-
íîãî áàíêà ÐÁ îò 18.01.2012 ã. ¹ 51/2 «Îá óòâåðæäåíèè
ñòðàòåãèè ïðèâëå÷åíèÿ ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â
Ðåñïóáëèêó Áåëàðóñü íà ïåðèîä äî 2015 ãîäà».

7 Óêàç Ïðåçèäåíòà ÐÁ îò 11.05.2015 ¹206 «Îá óò-
âåðæäåíèè îò÷åòà Íàöèîíàëüíîãî áàíêà çà 2014 ãîä».

8 Óêàç Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò
11.04.2011 ã. ¹ 136 «Îá óòâåðæäåíèè Ïðîãðàììû ñîöè-
àëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íà
2011–2015 ãã.» (â ðåä. Óêàçà Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü îò 20.06.2014 ã. ¹ 287).

9 Ïîñòàíîâëåíèå Ñîâåòà Ìèíèñòðîâ ÐÁ îò 18.02.2015 ã.
¹ 110 «Îá óòâåðæäåíèè Ïðîãðàììû äåÿòåëüíîñòè Ïðàâè-
òåëüñòâà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íà 2015 ãîä».

10 Íàöèîíàëüíàÿ ñòðàòåãèÿ óñòîé÷èâîãî ñîöèàëüíî-
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íà ïåðèîä
äî 2030 ãîäà (ïðîåêò). URL: economy.gov.by/nfiles/
001708_663161_Proekt_21_11.docx



4 8 Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 2�2016

Ì.Ï. ÑÀÌÎÕÎÂÅÖ

Â-÷åòâåðòûõ, ïðåäñòàâëÿþòñÿ íåîáõî-
äèìûìè ó÷åò è ñîáëþäåíèå óñëîâèé ôîð-
ìèðîâàíèÿ îáùåãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà â
ðàìêàõ èíòåãðàöèîííûõ îáðàçîâàíèé.

Òàê, äîãîâîð î Åâðàçèéñêîì ýêîíîìè-
÷åñêîì ñîþçå (ÅÀÝÑ)11 – â íàñòîÿùåå âðå-
ìÿ ê íåìó ïðèñîåäèíèëèñü Ðåñïóáëèêà Áå-
ëàðóñü, Ðîññèéñêàÿ Ôåäåðàöèÿ, Ðåñïóáëè-
êà Êàçàõñòàí, Ðåñïóáëèêà Àðìåíèÿ, Êûð-
ãûçñêàÿ Ðåñïóáëèêà – ïðåäóñìàòðèâàåò
ñîçäàíèå îáùåãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ò. å.
ðûíêà, îòâå÷àþùåãî ñëåäóþùèì êðèòåðè-
ÿì: ãàðìîíèçèðîâàííûå òðåáîâàíèÿ ê ðåãó-
ëèðîâàíèþ è íàäçîðó â ñôåðå ôèíàíñîâûõ
ðûíêîâ ãîñóäàðñòâ-÷ëåíîâ ÅÀÝÑ; âçàèìíîå
ïðèçíàíèå ëèöåíçèé â áàíêîâñêîì è ñòðà-
õîâîì ñåêòîðàõ, à òàêæå â ñåêòîðå óñëóã íà
ðûíêå öåííûõ áóìàã, âûäàííûõ óïîëíîìî-
÷åííûìè îðãàíàìè îäíîãî ãîñóäàðñòâà-÷ëå-
íà íà òåððèòîðèÿõ äðóãèõ ãîñóäàðñòâ – ÷ëå-
íîâ ÅÀÝÑ; îñóùåñòâëåíèå äåÿòåëüíîñòè ïî
ïðåäîñòàâëåíèþ ôèíàíñîâûõ óñëóã íà âñåé
òåððèòîðèè ÅÀÝÑ áåç äîïîëíèòåëüíîãî
ó÷ðåæäåíèÿ â êà÷åñòâå þðèäè÷åñêîãî ëèöà;

àäìèíèñòðàòèâíîå ñîòðóäíè÷åñòâî ìåæäó
óïîëíîìî÷åííûìè îðãàíàìè ãîñóäàðñòâ-
÷ëåíîâ ÅÀÝÑ.

Ñòðóêòóðà ôèíàíñîâîãî ðûíêà ãîñó-
äàðñòâ-÷ëåíîâ ÅÀÝÑ, ñôîðìèðîâàííîãî â
ñîîòâåòñòâèè ñ ìåæäóíàðîäíûìè äîãîâîðåí-
íîñòÿìè, ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 1.

Îòìåòèì, ÷òî ñîãëàñîâàííîå ðåãóëèðî-
âàíèå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ â ðàìêàõ ÅÀÝÑ
îòâå÷àåò ñëåäóþùèì öåëÿì è ïðèíöèïàì:

i
óãëóáëåíèå ýêîíîìè÷åñêîé èíòåãðà-

öèè ãîñóäàðñòâ-÷ëåíîâ è îáåñïå÷åíèå íå-
äèñêðèìèíàöèîííîãî äîñòóïà íà ôèíàíñî-
âûå ðûíêè ãîñóäàðñòâ – ÷ëåíîâ ÅÀÝÑ;

i
îáåñïå÷åíèå ãàðàíòèðîâàííîé è ýô-

ôåêòèâíîé çàùèòû ïðàâ è çàêîííûõ èíòå-
ðåñîâ ïîòðåáèòåëåé ôèíàíñîâûõ óñëóã;

i
ñîçäàíèå óñëîâèé äëÿ âçàèìíîãî ïðè-

çíàíèÿ ëèöåíçèé â áàíêîâñêîì è ñòðàõîâîì
ñåêòîðàõ, à òàêæå â ñåêòîðå óñëóã íà ðûíêå
öåííûõ áóìàã, âûäàííûõ óïîëíîìî÷åííûìè
îðãàíàìè îäíîãî ãîñóäàðñòâà-÷ëåíà íà òåððè-
òîðèÿõ äðóãèõ ãîñóäàðñòâ–÷ëåíîâ ÅÀÝÑ;

i
îïðåäåëåíèå ïîäõîäîâ ê ðåãóëèðî-

âàíèþ ðèñêîâ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ãî-
ñóäàðñòâ – ÷ëåíîâ ÅÀÝÑ â ñîîòâåòñòâèè ñ
ìåæäóíàðîäíûìè ñòàíäàðòàìè;

Ðèñ 1. Ñòðóêòóðà ôèíàíñîâîãî ðûíêà ïî ñåêòîðàì ôèíàíñîâûõ óñëóã

Èñòî÷íèê. Ñîñòàâëåíî ïî äàííûì Äîãîâîðà î Åâðàçèéñêîì ýêîíîìè÷åñêîì ñîþçå îò 01.01. 2015 ã.

11 Äîãîâîð î Åâðàçèéñêîì ýêîíîìè÷åñêîì ñîþçå (â
ðåä. Äîãîâîðîâ îò 10.10.2014 ã., îò 23.12.2014 ã., Ïðîòîêî-
ëà îò 08.05.2015 ã.).
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Ðîëü ôèíàíñîâîãî ðûíêà â èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêå

i
óñòàíîâëåíèå òðåáîâàíèé, ïðåäúÿâ-

ëÿåìûõ ê áàíêîâñêîé, ñòðàõîâîé äåÿòåëü-
íîñòè è äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ
áóìàã;

i
îïðåäåëåíèå ïîðÿäêà îñóùåñòâëåíèÿ

íàäçîðà çà äåÿòåëüíîñòüþ ó÷àñòíèêîâ ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà;

i
îáåñïå÷åíèå òðàíñïàðåíòíîñòè äåÿ-

òåëüíîñòè ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà.
Ïðè ýòîì äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñâîáîäíîãî

äâèæåíèÿ êàïèòàëà ãîñóäàðñòâàìè-÷ëåíàìè
ÅÀÝÑ ïðèìåíÿþòñÿ ñëåäóþùèå îñíîâíûå
ôîðìû ñîòðóäíè÷åñòâà:

i
îáìåí èíôîðìàöèåé, â òîì ÷èñëå

êîíôèäåíöèàëüíîé, ìåæäó óïîëíîìî÷åí-
íûìè îðãàíàìè ãîñóäàðñòâ-÷ëåíîâ ïî âîï-
ðîñàì ðåãóëèðîâàíèÿ è ðàçâèòèÿ áàíêîâñ-
êîé äåÿòåëüíîñòè, ñòðàõîâîé äåÿòåëüíîñòè
è äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã,
êîíòðîëÿ è íàäçîðà â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåæ-
äóíàðîäíûì äîãîâîðîì â ðàìêàõ ÅÀÝÑ;

i
ïðîâåäåíèå ñîãëàñîâàííûõ ìåðîïðè-

ÿòèé ïî îáñóæäåíèþ òåêóùèõ è âîçìîæ-
íûõ ïðîáëåì, âîçíèêàþùèõ íà ôèíàíñîâûõ
ðûíêàõ, è ïî ðàçðàáîòêå ïðåäëîæåíèé ïî
èõ ðåøåíèþ;

i
ïðîâåäåíèå óïîëíîìî÷åííûìè îðãà-

íàìè ãîñóäàðñòâ – ÷ëåíîâ ÅÀÝÑ âçàèìíûõ
êîíñóëüòàöèé ïî âîïðîñàì ðåãóëèðîâàíèÿ
áàíêîâñêîé, ñòðàõîâîé äåÿòåëüíîñòè è äåÿ-
òåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.

Êðîìå òîãî, ïîñëå çàâåðøåíèÿ ãàðìî-
íèçàöèè çàêîíîäàòåëüñòâà â ñôåðå ôèíàí-
ñîâûõ ðûíêîâ ïëàíèðóåòñÿ ïðèíÿòü ðåøå-
íèå î ñîçäàíèè íàäíàöèîíàëüíîãî îðãàíà
ïî ðåãóëèðîâàíèþ ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Íåñîìíåííî, àêòèâèçàöèÿ èíòåãðàöè-
îííûõ ïðîöåññîâ â ôèíàíñîâîé ñôåðå, â
òîì ÷èñëå îáåñïå÷åíèå ñâîáîäíîãî äâèæå-
íèÿ êàïèòàëà, è ñîçäàíèå â èòîãå îáùåãî
ôèíàíñîâîãî ðûíêà íàêëàäûâàåò íà ãîñó-
äàðñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå è ôóíêöèîíè-
ðîâàíèå ôèíàíñîâîãî ðûíêà Áåëàðóñè îï-
ðåäåëåííûå óñëîâèÿ. Ñ ó÷åòîì ýòîãî ôè-
íàíñîâûé ðûíîê ñòðàíû íà ñîâðåìåííîì
ýòàïå ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü, ïî íàøåìó
ìíåíèþ, íå êàê çàìêíóòóþ ñèñòåìó, à â êîí-
òåêñòå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè ÐÁ
â ñîñòàâå èíòåãðàöèîííûõ îáúåäèíåíèé, â
ïåðâóþ î÷åðåäü ÅÀÝÑ.

Âñå ïåðå÷èñëåííûå ïðîáëåìû, íà íàø
âçãëÿä, àêòóàëèçèðóþò íåîáõîäèìîñòü âû-

ðàáîòêè åäèíîãî ïîíÿòèÿ «ôèíàíñîâûé
ðûíîê», îïðåäåëåíèÿ åãî ñîñòàâà è âûäåëå-
íèÿ ñòðóêòóðíûõ ýëåìåíòîâ äëÿ ïîñëåäóþ-
ùåãî çàêðåïëåíèÿ â íàöèîíàëüíîì çàêîíî-
äàòåëüñòâå ñ ó÷åòîì âîçìîæíîñòè åãî ãàð-
ìîíèçàöèè ñ ïðàâîâûìè àêòàìè ñòðàí –
ó÷àñòíèêîâ ÅÀÝÑ.

Îáîñíîâàíèå òðåõñåêòîðíîé ìîäåëè
ôèíàíñîâîãî ðûíêà

Âìåñòå ñ òåì ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî îïðå-
äåëåíèå ïîíÿòèéíîãî àïïàðàòà ôèíàíñîâîãî
ðûíêà, âûäåëåíèå åãî ñåãìåíòîâ è çàêîíîäà-
òåëüíîå çàêðåïëåíèå – íå ñàìîöåëü, à èíñò-
ðóìåíò, ñïîñîáñòâóþùèé èíâåñòèöèîííîìó
ðàçâèòèþ ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè, âçà-
èìîäåéñòâèþ è âçàèìîâëèÿíèþ ôèíàíñîâî-
ãî è ðåàëüíîãî ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè.

Ñåãîäíÿ äëÿ Áåëàðóñè âàæíûì ÿâëÿåò-
ñÿ äîñòèæåíèå ñòàáèëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà, â òîì ÷èñëå ïîâûøåíèå êîíêóðåíòîñ-
ïîñîáíîñòè ýêîíîìèêè, ìîäåðíèçàöèÿ ïðî-
èçâîäñòâà. Åñòåñòâåííî, îñîáî çíà÷èìûì â
ñâÿçè ñ ýòèì ñòàíîâèòñÿ îáåñïå÷åíèå âîçìîæ-
íîñòè îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèé â ïðîèç-
âîäñòâî, â ïåðâóþ î÷åðåäü â îñíîâíîé êàïè-
òàë. Ñëåäóÿ ëîãèêå, íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü-
ñÿ ñ èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòè-
öèé, êîòîðûå òðàäèöèîííî ïîäðàçäåëÿþòñÿ
íà âíóòðåííèå (ñîáñòâåííûå) è âíåøíèå
(ïðèâëå÷åííûå). Ïðè íåäîñòàòêå ñîáñòâåííûõ
ñðåäñòâ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèé ïðåä-
ïðèÿòèÿ âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü ïðèâëå÷å-
íèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, êîòîðóþ, ïîäîá-
íî óäîâëåòâîðåíèþ ñïðîñà ïîòðåáèòåëÿ íà
òîâàðíîì ðûíêå, ìîæíî îáåñïå÷èòü ïðè îá-
ðàùåíèè íà ôèíàíñîâûé ðûíîê, íà êîòîðîì
ñïðîñ ïðåäúÿâëÿþò ó÷àñòíèêè, íóæäàþùèå-
ñÿ â ôèíàíñîâûõ ðåñóðñàõ, à ïðåäëîæåíèå
îáåñïå÷èâàþò âëàäåëüöû âðåìåííî ñâîáîä-
íûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ.

Äåéñòâèòåëüíî, ôèíàíñîâûé ðûíîê ñ
ïîçèöèé åãî ãëàâíîãî ïðåäíàçíà÷åíèÿ â ýêî-
íîìèêå ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ìåõàíèçì, îáåñ-
ïå÷èâàþùèé ýôôåêòèâíîå ðàñïðåäåëåíèå è
ïåðåðàñïðåäåëåíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â
ñòðàíå12. Ñ÷èòàåì âîçìîæíûì ðàññìàòðèâàòü
ôèíàíñîâûé ðûíîê êàê ïåðåðàñïðåäåëèòåëü-
íûé ìåõàíèçì ïî òðàíñôîðìàöèè ôèíàíñî-

12Óêàç Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò 11.04.2011 ã.
¹ 136 «Îá óòâåðæäåíèè Ïðîãðàììû ñîöèàëüíî-ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íà 2011–2015 ãã.».
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âûõ èíâåñòèöèé (îò ïðîäàâöîâ ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ) â ðåàëüíûå èíâåñòèöèè (ê èõ ïî-
êóïàòåëÿì) ñ øèðîêèì êðóãîì ó÷àñòíèêîâ
(ãîñóäàðñòâî, áàíêè, íàñåëåíèå, ñòðàõîâûå
îðãàíèçàöèè è äð.), êîòîðûå ìîãóò âûñòó-
ïàòü êàê ïðîäàâöàìè, òàê è ïîêóïàòåëÿìè
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ.

Èñõîäÿ èç ýòîãî, íà íàø âçãëÿä, ôè-
íàíñîâûé ðûíîê ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê
ñèñòåìó ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé ìåæäó
ýêîíîìè÷åñêèìè ñóáúåêòàìè (ãîñóäàðñòâî,
áàíêè, þðèäè÷åñêèå ëèöà, ôèçè÷åñêèå ëèöà
è äð.), ñêëàäûâàþùèõñÿ ïî ïîâîäó îáðàùå-
íèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ñ ó÷àñòèåì ôè-
íàíñîâûõ èíñòèòóòîâ (ãîñóäàðñòâåííîå êàç-
íà÷åéñòâî, áàíêè, áèðæè è äð.) ïîñðåäñòâîì
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ (ñóáñèäèè, êðå-
äèòû, öåííûå áóìàãè è äð.).

Ïîèñê èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèé ïðåäïîëàãàåò ðàññìîòðåíèå ðàç-
ëè÷íûõ âàðèàíòîâ, ñðåäè êîòîðûõ îñîáîå
âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ: âî-ïåðâûõ, âîçìîæíî-
ñòè âêëþ÷åíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà
â ãîñóäàðñòâåííóþ ïðîãðàììó è ïîëó÷åíèÿ
áþäæåòíûõ ñðåäñòâ â ðàçëè÷íûõ ôîðìàõ,
êàê ïðàâèëî, íà ëüãîòíûõ ïî ñðàâíåíèþ ñ
ðûíî÷íûìè óñëîâèÿõ (àêòóàëüíî äëÿ ïðè-
îðèòåòíûõ îòðàñëåé ýêîíîìèêè); âî-âòîðûõ,
äîñòóïíîñòè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â áàí-
êîâñêîì ñåêòîðå (ïðè ýòîì âàæíûì ñòàíî-
âèòñÿ âîïðîñ îöåíêè êðåäèòîñïîñîáíîñòè
è çàëîãîâîãî îáåñïå÷åíèÿ); â-òðåòüèõ, âîç-
ìîæíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ äîëãîâîãî ëèáî
äîëåâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ (îñóùåñòâëåíèå
ñîîòâåòñòâóþùèõ ïðîöåäóð ïî âûïóñêó è
ðàçìåùåíèþ öåííûõ áóìàã).

Èñõîäÿ èç ýòîãî öåëåñîîáðàçíî ñòðóê-
òóðèðîâàòü ôèíàíñîâûé ðûíîê íà ñåêòîðà
ïî âîçìîæíûì èñòî÷íèêàì (âàðèàíòàì)

èíâåñòèöèé, ò. å. âûäåëèòü áþäæåòíûé, áàí-
êîâñêèé, áèðæåâîé ñåêòîðû (òàáë. 2).

Â áþäæåòíîì ñåêòîðå îáðàùàþòñÿ ôè-
íàíñîâûå ðåñóðñû, êîòîðûå àêêóìóëèðóþòñÿ
â ãîñóäàðñòâåííîì áþäæåòå, ãîñóäàðñòâåííûõ
âíåáþäæåòíûõ ôîíäàõ, áàíêå ðàçâèòèÿ, à èñ-
òî÷íèêàìè èíâåñòèöèé âûñòóïàþò áþäæåò-
íûå ñðåäñòâà, êîòîðûå ìîãóò âûäåëÿòüñÿ â
ôîðìå áþäæåòíîé ññóäû, áþäæåòíîãî êðåäè-
òà, ñóáñèäèè, êðåäèòà ïîääåðæêè è äð.

Êàê èçâåñòíî, ãîñóäàðñòâåííûé áþäæåò
– ýòî êðóïíûé öåíòðàëèçîâàííûé ôîíä
äåíåæíûõ ñðåäñòâ, àêêóìóëèðóåìûé ãëàâ-
íûì îáðàçîì çà ñ÷åò íàëîãîâûõ ïîñòóïëå-
íèé, êîòîðûå ñ ïîçèöèé íàëîãîâîãî ìåíåä-
æìåíòà ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê öåíó (Áà-
ðóëèí, 2007), óïëà÷èâàåìóþ íàëîãîïëàòåëü-
ùèêàìè (þðèäè÷åñêèìè è ôèçè÷åñêèìè
ëèöàìè) çà ïîëüçîâàíèå ãîñóäàðñòâåííûìè
óñëóãàìè, à îñóùåñòâëÿåìûå èç ýòîãî ôîí-
äà ðàñõîäû – êàê ñòîèìîñòíîå âûðàæåíèå
îêàçûâàåìûõ ãîñóäàðñòâîì óñëóã.

Ãëàâíîå îòëè÷èå äàííîãî ñåêòîðà îò
äðóãèõ – îáÿçàòåëüíîñòü óïëàòû íàëîãîâ,
ó÷àñòèÿ â ôèíàíñèðîâàíèè ãîñóäàðñòâåí-
íûõ ðàñõîäîâ. Íåëüçÿ íå ñîãëàñèòüñÿ, ÷òî
ïðèíöèï îáÿçàòåëüíîñòè êîìïåíñèðóåòñÿ
ïîëó÷åíèåì ýêîíîìè÷åñêîé âûãîäû èç áþä-
æåòà â âèäå ìåäèöèíñêèõ, îáðàçîâàòåëüíûõ
óñëóã è ò. ä. íà áþäæåòíîé îñíîâå. Ñ ýòîé
òî÷êè çðåíèÿ áþäæåòíûé ñåêòîð ìîæíî
îïðåäåëèòü êàê ñåêòîð ôèíàíñîâîãî ðûíêà,
ïåðåðàñïðåäåëÿþùèé èíâåñòèöèè â ðåàëü-
íûé ñåêòîð ýêîíîìèêè è ñîöèàëüíóþ ñôå-
ðó, ïîñêîëüêó ñðåäè ãîñóäàðñòâåííûõ óñ-
ëóã íåìàëîâàæíîå ìåñòî çàíèìàåò èìåííî
ñîöèàëüíîå îáåñïå÷åíèå.

Òàê, ðàñõîäû êîíñîëèäèðîâàííîãî áþä-
æåòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü â ïåðâîì ïîëó-
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Ðîëü ôèíàíñîâîãî ðûíêà â èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêå

ãîäèè 2015 ã. ñîñòàâèëè 105,7 òðëí ðóá., èç
íèõ â ñîöèàëüíóþ ñôåðó (çäðàâîîõðàíåíèå,
ôèçè÷åñêàÿ êóëüòóðà, ñïîðò, êóëüòóðà è
ÑÌÈ, îáðàçîâàíèå, ñîöèàëüíàÿ ïîëèòèêà)
áûëî íàïðàâëåíî 51 òðëí ðóá., èëè 48%13.

Ãîñóäàðñòâåííûå âíåáþäæåòíûå ôîíäû,
êîòîðûå â îòëè÷èå îò ãîñóäàðñòâåííîãî áþä-
æåòà èìåþò ñòðîãî öåëåâîé õàðàêòåð èñïîëü-
çîâàíèÿ, òàêæå àêêóìóëèðóþò áîëüøîé îáúåì
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Òàê, â Áåëàðóñè íàè-
áîëåå çíà÷èìûì (íî íå åäèíñòâåííûì – ôîí-
äû ìîãóò îáðàçîâûâàòüñÿ è ïðè äðóãèõ ìè-
íèñòåðñòâàõ è âåäîìñòâàõ) ÿâëÿåòñÿ Ôîíä
ñîöèàëüíîé çàùèòû íàñåëåíèÿ Ìèíèñòåðñòâà
òðóäà è ñîöèàëüíîé çàùèòû ÐÁ, ðàñõîäû êî-
òîðîãî çà ïåðâîå ïîëóãîäèå 2015 ã. ñîñòàâèëè
52,9 òðëí ðóá., èç íèõ 98% íàïðàâëÿëîñü íà
âûïëàòó ïåíñèé è ïîñîáèé ãðàæäàíàì. Ñëå-
äîâàòåëüíî, ðàñõîäû êîíñîëèäèðîâàííîãî ñåê-
òîðà ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ ÐÁ çà ïåð-
âîå ïîëóãîäèå 2015 ã. ñîñòàâèëè 158,6 òðëí
ðóá., èëè 39,2% ÂÂÏ.

Â ðàìêàõ áþäæåòíîãî ñåêòîðà èíòåðåñ
ïðåäñòàâëÿåò ôóíêöèîíèðîâàíèå ñîçäàííî-
ãî â 2011 ã. Áàíêà ðàçâèòèÿ Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü (íå ÿâëåòñÿ áàíêîì; ýòî – íåáàíêîâñ-
êàÿ êðåäèòíî-ôèíàíñîâàÿ îðãàíèçàöèÿ â çíà-
÷åíèè, îïðåäåëåííîì Áàíêîâñêèì êîäåêñîì
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü; àíàëîãè÷íûé èíñòè-
òóò ñóùåñòâóåò âî âñåõ ñòðàíàõ – ÷ëåíàõ
ÅÀÝÑ). Îñíîâíîé çàäà÷åé Áàíêà ðàçâèòèÿ
Áåëàðóñè ÿâëÿåòñÿ ôèíàíñèðîâàíèå ñîöèàëü-
íî çíà÷èìûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, à
òàêæå ìåðîïðèÿòèé, âêëþ÷åííûõ â ãîñóäàð-
ñòâåííûå ïðîãðàììû ïóòåì ïðåäîñòàâëåíèÿ
êðåäèòîâ íà èõ ðåàëèçàöèþ îò ñâîåãî èìåíè
è çà ñâîé ñ÷åò íà óñëîâèÿõ ñðî÷íîñòè, ïëàò-
íîñòè è âîçâðàòíîñòè. Îáúåì êðåäèòíîãî
ïîðòôåëÿ þðèäè÷åñêèõ ëèö íà 01.11.2015 ã.
ñîñòàâèë 30,3 òðëí ðóá.

Êðîìå òîãî, ìîãóò îáðàçîâûâàòüñÿ âíå-
áþäæåòíûå öåíòðàëèçîâàííûå ôîíäû, ðàñ-
ïîðÿäèòåëÿìè êîòîðûõ âûñòóïàþò ðåñïóá-
ëèêàíñêèå îðãàíû ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâ-
ëåíèÿ è èíûå ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíèçàöèè.
Ïðè ýòîì ñðåäñòâà èíâåñòèöèîííûõ ôîí-
äîâ çà÷èñëÿþòñÿ íà ñïåöèàëüíûå ñ÷åòà â
áàíêàõ Áåëàðóñè è íàïðàâëÿþòñÿ íà öåëè,
ñâÿçàííûå ñ ðåàëèçàöèåé ìåðîïðèÿòèé ãîñó-

äàðñòâåííûõ, îòðàñëåâûõ è ðåãèîíàëüíûõ
ïðîãðàìì, èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ïðè-
îáðåòåíèåì ìàøèí è ìåõàíèçìîâ, òðàíñïîð-
òíûõ ñðåäñòâ è ò. ï.14.

Â áàíêîâñêîì ñåêòîðå îáðàùàþòñÿ
ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, êîòîðûå ìîæíî ïðè-
âëå÷ü ãëàâíûì îáðàçîì â ôîðìå áàíêîâñ-
êîãî êðåäèòà íà ðàçëè÷íûõ óñëîâèÿõ, â òîì
÷èñëå ëèçèíãà.

Áàíêîâñêèé ñåêòîð â Áåëàðóñè ÿâëÿåò-
ñÿ èñòîðè÷åñêè ðàçâèòûì è íàïðàâëåí íà ýô-
ôåêòèâíîå óäîâëåòâîðåíèå ñïðîñà íà èíâåñ-
òèöèîííûå ðåñóðñû. Íà 01.12.2015 ã. â ñòðà-
íå äåéñòâîâàëî 27 áàíêîâ, ïðåäëàãàþùèõ øè-
ðîêèé ñïåêòð óñëóã, ñðåäè êîòîðûõ –
áàíêîâñêîå êðåäèòîâàíèå ðåàëüíîãî ñåêòîðà.
Èíâåñòèöèîííîå êðåäèòîâàíèå è êðåäèòíàÿ
ïîääåðæêà ðàçâèòèÿ ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàí-
íûõ ïðîèçâîäñòâ íà ôîíå ïîâûøåíèÿ äîñ-
òóïíîñòè êðåäèòîâ è ñíèæåíèÿ ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê ÿâëÿþòñÿ ïðèîðèòåòíûìè íàïðàâëå-
íèÿìè ðàçâèòèÿ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà15. Ïðè
ýòîì îñîáîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ ðàñøèðåíèþ
ôóíêöèé è íàïðàâëåíèé ôèíàíñîâîãî ïîñðåä-
íè÷åñòâà áàíêîâ, â òîì ÷èñëå ñ öåëüþ äîñòè-
æåíèÿ åâðîïåéñêèõ ñòàíäàðòîâ ïî îòíîñè-
òåëüíûì ïîêàçàòåëÿì îáúåìà êðåäèòíûõ îïå-
ðàöèé. Êðåäèòû áàíêîâ ýêîíîìèêå â 2014 ã.
ñîñòàâèëè 281,1 òðëí ðóá., èëè 36,1% ÂÂÏ.

Â áèðæåâîì ñåêòîðå îáðàùàþòñÿ ôè-
íàíñîâûå ðåñóðñû, ïðèâëåêàåìûå îò âûïóñ-
êà è ðàçìåùåíèÿ äîëåâûõ è äîëãîâûõ öåí-
íûõ áóìàã íà áèðæå è ïðîèçâîäíûõ ôè-
íàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ.

Ðàçâèòèå áèðæåâîãî ñåêòîðà – íàèìå-
íåå âîâëå÷åííîãî â ñèñòåìó èíâåñòèöèé, íî
èìåþùåãî ñóùåñòâåííûå ðåçåðâû ðîñòà, –
ïåðñïåêòèâíîå íàïðàâëåíèå ðàçâèòèÿ âñå-
ãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà â öåëîì çà ñ÷åò óâå-
ëè÷åíèÿ îáúåìîâ è ðàçíîâèäíîñòåé öåííûõ
áóìàã, äèâåðñèôèêàöèè ôèíàíñîâûõ èíñò-
ðóìåíòîâ ïî ïðèáûëüíîñòè, ñòåïåíè ëèê-
âèäíîñòè è óðîâíþ ðèñêà è ò. ä. Ïðåäóñ-
ìàòðèâàåòñÿ16 ïîâûøåíèå ðîëè ðûíêà öåí-

13 Î ñîñòîÿíèè ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ ÐÁ. ßí-
âàðü-èþíü 2015 ã. URL: http://www.minfin.gov.by/upload/
bp/doklad/2015/yj2015.pdf

14 Óêàç Ïðåçèäåíòà ÐÁ îò 07.08.2012 ã. ¹ 357
«Î ïîðÿäêå ôîðìèðîâàíèÿ è èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ èííî-
âàöèîííûõ ôîíäîâ».

15 Ñòðàòåãèÿ ðàçâèòèÿ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè
ÐÁ íà 2011–2015 ãã. (Ïîñòàíîâëåíèå Ïðàâëåíèÿ ÍÁ ÐÁ
îò 03.03.2011 ã. ¹ 73).

16 Ïðîãðàììà ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã ÐÁ íà
2011–2015 ãã. (Ïîñòàíîâëåíèå Ñîâåòà Ìèíèñòðîâ Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü è Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëà-
ðóñü îò 12.04.2011 ã. ¹ 482/10).
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íûõ áóìàã ÐÁ â ïåðåðàñïðåäåëèòåëüíîì
ïðîöåññå, àêêóìóëèðîâàíèè ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ äëÿ ðàñøèðåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ
âîçìîæíîñòåé ïðåäïðèÿòèé, à òàêæå ïîâû-
øåíèè èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè ñóáúåê-
òîâ ýêîíîìèêè â öåëîì.

Ïî íàøåìó ìíåíèþ, âñå ñåêòîðà ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà, êàæäûé èç êîòîðûõ ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé ñëîæíóþ ñèñòåìó ýêîíîìè-
÷åñêèõ îòíîøåíèé ìåæäó ó÷àñòíèêàìè, âçà-
èìîñâÿçàíû (ðèñ. 2): íàïðèìåð, ãîñóäàðñòâî
îäíîâðåìåííî ìîæåò âûñòóïàòü ïîêóïàòå-
ëåì ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â áèðæåâîì ñåê-
òîðå, âûïóñêàÿ è ðàçìåùàÿ îáëèãàöèè, è
ïðîäàâöîì â áþäæåòíîì ñåêòîðå, âûäàâàÿ
áþäæåòíóþ ññóäó ïðåäïðèÿòèþ; áàíê îä-
íîâðåìåííî â áàíêîâñêîì ñåêòîðå ìîæåò
áûòü ïîêóïàòåëåì ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â
ñèñòåìå ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòà è ïðîäàâ-
öîì ïðè âûäà÷å êðåäèòà ïðåäïðèÿòèþ è ò. ä.

Çàìåòèì, ÷òî ðàâíîâåñèå íà ôèíàíñîâîì
ðûíêå, åñëè ïîíèìàòü åãî êàê ðàâíîâåñíóþ
ïðîöåíòíóþ ñòàâêó17, çàâèñèò îò ñîîòâåòñòâó-
þùèõ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ íà îòäåëüíûõ
ñåêòîðàõ ôèíàíñîâîãî ðûíêà è èõ âçàèìî-
âëèÿíèÿ: òàê, áîëüøåå ïðåäëîæåíèå ñî ñòî-
ðîíû ãîñóäàðñòâà ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ îò-
ðàñëÿì ýêîíîìèêè â ðàçëè÷íûõ ôîðìàõ â

áþäæåòíîé ñåêòîðå ñíèæàåò èõ ñïðîñ íà êðå-
äèòíûå ðåñóðñû â áàíêîâñêîì ñåêòîðå è àê-
òèâíîñòü íà áèðæåâîì ðûíêå, ò. å. íå ñòèìó-
ëèðóåò ïîèñê äàííûìè îòðàñëÿìè äðóãèõ èñ-
òî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé è –
íàîáîðîò. Íàïðèìåð, ïðè ñíèæåíèè áþäæåò-
íûõ ðàñõîäîâ íà èíâåñòèöèîííûå öåëè (ïðåä-
ëîæåíèÿ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå) ïîâûøàåò-
ñÿ ñïðîñ íà ôèíàíñîâûå ðåñóðñû â áàíêîâñ-
êîì è áèðæåâîì ñåêòîðàõ; ïðè íåâîçìîæíîñ-
òè ïðåòåíäîâàòü íà ôèíàíñîâûå ðåñóðñû â
áèðæåâîì ñåêòîðå ïîâûøàåòñÿ ñïðîñ â áàí-
êîâñêîì ñåêòîðå è ò. ä.

Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî ïðåäëàãàåìàÿ òðåõ-
ñåêòîðíàÿ ìîäåëü ôèíàíñîâîãî ðûíêà ìî-
æåò áûòü ñîïîñòàâëåíà ñî ñëîæèâøåéñÿ
ñòðóêòóðîé èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïè-
òàë ïî èñòî÷íèêàì ôèíàíñèðîâàíèÿ
(òàáë. 3), êîòîðàÿ ìîæåò êîñâåííî ñâèäåòåëü-
ñòâîâàòü î ñòåïåíè èñïîëüçîâàíèÿ âîçìîæ-
íîñòåé ðàçëè÷íûõ ñåêòîðîâ ôèíàíñîâîãî
ðûíêà ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòèöèé.

Ñîãëàñíî äàííûì, ïðèâåäåííûì â
òàáë. 3, â 2013 ã. íà äîëþ ñîáñòâåííûõ
ñðåäñòâ îðãàíèçàöèé ïðèõîäèëîñü 37,8% èí-
âåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë, êðåäèòîâ
áàíêîâ – 24,2, ñðåäñòâ êîíñîëèäèðîâàííî-
ãî áþäæåòà è âíåáþäæåòíûõ ôîíäîâ – 20,9,
ñðåäñòâ íàñåëåíèÿ – 8,3%.

Òàêèì îáðàçîì, âûäåëåíèå ñåêòîðîâ
ôèíàíñîâîãî ðûíêà â áîëüøåé ñòåïåíè ñî-

Ðèñ. 2. Òðåõñåêòîðíàÿ ìîäåëü ñòðóêòóðû ôèíàíñîâîãî ðûíêà

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

17 Ôèíàíñîâûé êàïèòàë. URL: http://www.grandars.ru/
student/ekonomicheskaya-teoriya/finansovyy-kapital.html
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Ðîëü ôèíàíñîâîãî ðûíêà â èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêå

îòâåòñòâóåò ñòðóêòóðå èíâåñòèöèé â îñíîâ-
íîé êàïèòàë è îáíàðóæèâàåò íåèñïîëüçî-
âàíèå òàêîãî èñòî÷íèêà èíâåñòèöèé, êàê ïî-
ëó÷åíèå ñðåäñòâ îò âûïóñêà è ïðîäàæè öåí-
íûõ áóìàã (àêöèîíèðîâàíèå, äîëãîâîå ôè-
íàíñèðîâàíèå), àêòèâíî ïðèìåíÿåìîãî â
çàðóáåæíûõ ñòðàíàõ, ò. å. óêàçûâàåò íà íå-
äîñòàòî÷íîå ðàçâèòèå áèðæåâîãî ñåêòîðà
ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Çàìå÷àíèÿ è êîììåíòàðèè
ê ïðåäëàãàåìîé ìîäåëè

1. Ìû ðàññìàòðèâàåì ôèíàíñîâûé ðû-
íîê ñ ïîçèöèé åãî ðàçäåëåíèÿ íà ñåêòîðà â
çàâèñèìîñòè îò âîçìîæíûõ âàðèàíòîâ èíâå-
ñòèðîâàíèÿ êàê ñî ñòîðîíû âëàäåëüöåâ ñâî-
áîäíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, îñóùåñòâëÿþ-
ùèõ ñ ïîìîùüþ ðàçëè÷íûõ èíñòðóìåíòîâ
ôèíàíñîâûå èíâåñòèöèè, òàê è ñî ñòîðîíû
ïðåäïðèÿòèé, çàíèìàþùèõñÿ èíâåñòèðîâàíè-
åì ïóòåì èñïîëüçîâàíèÿ ïîëó÷åííûõ ñðåäñòâ.
Âûäåëåíèå èìåííî ýòèõ ñåêòîðîâ ïðåäñòàâ-
ëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì ñ ïîçèöèé ãîñóäàð-
ñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ðûí-
êà ñ öåëüþ àêòèâèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî
ïðîöåññà â ýêîíîìèêå (ñ ó÷åòîì òàê íàçûâà-
åìîé ìîäåëè áèçíåñà B2B).

Âûäåëåíèå æå ñåêòîðîâ ñîãëàñíî äî-
ãîâîðó ÅÀÝÑ ïðåäñòàâëÿåòñÿ ðàçäåëåíèåì
ñòðóêòóðíûõ ýëåìåíòîâ ðûíêà ôèíàíñîâûõ
óñëóã, ïîñêîëüêó çàâèñèò îò ñîâîêóïíîñòè
óñëóã ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé (áàíêè,
ñòðàõîâûå îðãàíèçàöèè è ò. ï.). Òàêîå ïî-
íèìàíèå ÿâëÿåòñÿ áîëåå øèðîêèì è ïîçâî-
ëÿåò âêëþ÷àòü ìíîãî÷èñëåííûå ôèíàíñî-
âûå îðãàíèçàöèè ñ èõ ðàçíîîáðàçíûìè óñ-
ëóãàìè áåç ïðèâÿçêè ê òàêîé ôóíêöèè ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà, êàê ïåðåäà÷à äåíåã îò òåõ,

ó êîãî èìåþòñÿ âðåìåííî ñâîáîäíûå äåíåæ-
íûå ñðåäñòâà, òåì, êòî â íèõ íóæäàåòñÿ.

Ïîëàãàåì, ÷òî ïîíÿòèå è ñåãìåíòàöèÿ
ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ïðåäëàãàåìàÿ â ðàì-
êàõ èíòåãðàöèîííûõ îáðàçîâàíèé, «äîëæ-
íû ðàññìàòðèâàòüñÿ èñêëþ÷èòåëüíî äëÿ
öåëåé ïîíèìàíèÿ è òîëêîâàíèÿ ñîîòâåò-
ñòâóþùèõ ñîãëàøåíèé». Îòìåòèì, ÷òî êîí-
öåïòóàëüíûå ïîäõîäû ê ðàññìîòðåíèþ
ôèíàíñîâîãî ðûíêà íà íàöèîíàëüíîì
óðîâíå, íà íàø âçãëÿä, â ïåðâóþ î÷åðåäü
äîëæíû ñîîòâåòñòâîâàòü íàèáîëåå ýôôåê-
òèâíîìó ïðèíÿòèþ ðåøåíèé ïî åãî ðàçâè-
òèþ, âûïîëíåíèþ îïðåäåëåííûõ ôóíêöèé
â ýêîíîìèêå íà óðîâíå êîíêðåòíîãî ãîñó-
äàðñòâà è âìåñòå ñ òåì ïðåäóñìàòðèâàòü
íåîáõîäèìîñòü ñîãëàñîâàíèÿ íàöèî-
íàëüíûõ çàêîíîäàòåëüñòâ ñòðàí – ÷ëåíîâ
ÅÀÝÑ ïî âîïðîñàì ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Â ñâÿçè ñ ýòèì íàëè÷èå ìíîæåñòâà îï-
ðåäåëåíèé è ìîäåëåé ñòðóêòóðèðîâàíèÿ ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà â íàøåì ïðåäñòàâëåíèè ñâÿ-
çàíî íå ñòîëüêî ñ íåîáõîäèìîñòüþ èõ óíè-
ôèêàöèè, ñêîëüêî ñ òðåáîâàíèåì ÷åòêîãî îáî-
çíà÷åíèÿ òåîðåòè÷åñêèõ è ïðàêòè÷åñêèõ
êîíöåïòóàëüíûõ ïîäõîäîâ, êîòîðûå ìîãóò ðàñ-
ñìàòðèâàòüñÿ êàê âçàèìîäîïîëíÿåìûå ñ òî÷-
êè çðåíèÿ ìíîãîãðàííîñòè ôóíêöèé, âûïîë-
íÿåìûõ ôèíàíñîâûì ðûíêîì â ýêîíîìèêå.

2. Íàìè ïðåäëàãàåòñÿ âûäåëèòü áþä-
æåòíûé ñåêòîð â ñòðóêòóðå ôèíàíñîâîãî
ðûíêà ïî ñëåäóþùèì ïðè÷èíàì.

Ñ îäíîé ñòîðîíû, ãîñóäàðñòâî ÿâëÿåò-
ñÿ êðóïíûì èãðîêîì (êàê ïî îáúåìó ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñîâ, òàê è ïî åãî ðîëè â öå-
ëîì) è ãàðàíòîì (íàïðèìåð, ãàðàíòèè ñóáúåê-
òàì õîçÿéñòâîâàíèÿ ïðè ïîëó÷åíèè áàíêîâ-
ñêèõ êðåäèòîâ) íà ôèíàíñîâîì ðûíêå,
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âûñòóïàÿ ïðîäàâöîì è ïîêóïàòåëåì ôèíàí-
ñîâûõ ðåñóðñîâ; ñ äðóãîé ñòîðîíû, ÷òî íå
ìåíåå âàæíî, îíî òîæå ÿâëÿåòñÿ ðåãóëÿòî-
ðîì, óñòàíàâëèâàþùèì íà ýòîì ðûíêå «ïðà-
âèëà èãðû» äëÿ îñòàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ.
Èìåííî îò ñîñòîÿíèÿ áþäæåòíîãî ñåêòîðà
âî ìíîãîì çàâèñèò ðàçâèòèå äðóãèõ ñåêòî-
ðîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Âûäåëåíèå áþäæåòíîãî ñåêòîðà îñîáåí-
íî âàæíî ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòèðîâàíèÿ
â ñîöèàëüíóþ ñôåðó, ÷òî íà ñîâðåìåííîì
ýòàïå ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ïðèîáðåòàåò îï-
ðåäåëÿþùåå çíà÷åíèå ñ ïîçèöèé îáåñïå÷å-
íèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà (íàïðèìåð, ïðè
èíâåñòèðîâàíèè â ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë
áîëåå çíà÷èìûì ñòàíîâèòñÿ ïîëó÷åííûé
ñîöèàëüíûé ýôôåêò, à íå ñîáñòâåííî ôè-
íàíñîâûé ðåçóëüòàò).

3. Â ïðåäëàãàåìóþ òðåõñåêòîðíóþ ìî-
äåëü ôèíàíñîâîãî ðûíêà íå âêëþ÷åí ÷àñòî
âûäåëÿåìûé ñòðàõîâîé ñåêòîð.

Ïî íàøåìó ìíåíèþ, ïîñêîëüêó íàïðÿ-
ìóþ ñòðàõîâûå îðãàíèçàöèè íå ìîãóò ïðåä-
ëîæèòü ôèíàíñîâûå ðåñóðñû â êà÷åñòâå
ïîëíîöåííûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèé (ñòðàõîâûå âûïëàòû íîñÿò âå-
ðîÿòíîñòíûé õàðàêòåð), òî âûäåëÿòü ñòðà-
õîâîé ñåêòîð â êà÷åñòâå ñåãìåíòà ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà íåöåëåñîîáðàçíî.

Âìåñòå ñ òåì ñòðàõîâûå îðãàíèçàöèè
ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ïðîäàâöîâ ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñîâ ïðè ïîñëåäóþùåì èñ-
ïîëüçîâàíèè èìè ñîçäàííûõ ñòðàõîâûõ
ôîíäîâ. Îäíàêî èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëü-
íîñòü ñòðàõîâûõ îðãàíèçàöèé â áîëüøåé
ñòåïåíè ÿâëÿþùàÿñÿ äîïîëíèòåëüíûì èñ-
òî÷íèêîì ïîëó÷åíèÿ äîõîäà, îñóùåñòâëÿ-
åòñÿ ãëàâíûì îáðàçîì ïðè äîñòàòî÷íîì
óðîâíå ðàçâèòèÿ äîëãîñðî÷íîãî ñòðàõîâà-
íèÿ è ìîæåò áûòü ðåàëèçîâàíà ÷åðåç ëþ-
áîé âûäåëåííûé íàìè ñåêòîð ôèíàíñîâîãî
ðûíêà (íàïðèìåð, ïîêóïêà öåííûõ áóìàã,
ó÷àñòèå â èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ è ò. ï.).

Ñ÷èòàåì öåëåñîîáðàçíûì ðàññìàòðè-
âàòü ñòðàõîâîé ñåêòîð íàðÿäó ñ ìíîãèìè
äðóãèìè – äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ, âàëþò-
íûì è ò. ï. – èìåííî â ñîñòàâå ðûíêà ôè-
íàíñîâûõ óñëóã ïî ïðåäîñòàâëåíèþ ñòðà-
õîâûõ óñëóã.

Êðîìå òîãî, ñòðàõîâîé ñåêòîð, íà íàø
âçãëÿä, ÿâëÿåòñÿ âñòðîåííûì ìåõàíèçìîì
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà, âû-

ïîëíÿÿ èíôðàñòðóêòóðíóþ, ôóíêöèþ ïî
ïîääåðæàíèþ â ñòàáèëüíîì ñîñòîÿíèè âñå-
ãî ðûíêà â öåëîì, ò. å. âûñòóïàåò åãî ÷àñ-
òüþ (ýëåìåíòîì). Çàìåòèì, ÷òî íà ñîâðåìåí-
íîì ýòàïå ñòðàõîâàíèå àêòèâíî ïðîíèêàåò
è èíòåãðèðóåòñÿ ñî âñåìè òðåìÿ âûäåëåí-
íûìè íàìè â ìîäåëè ñåêòîðàìè: âî-ïåðâûõ,
â áþäæåòíîì ñåêòîðå ìîæíî âûäåëèòü ãî-
ñóäàðñòâåííîå ñòðàõîâàíèå, â òîì ÷èñëå
ÔÑÇÍ, ñîçäàííûé êàê ôîíä ãîñóäàðñòâåí-
íîãî ñîöèàëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ; âî-âòîðûõ,
ðàçâèâàåòñÿ áàíêîñòðàõîâàíèå, ò. å. ñîâìå-
ñòíîå ïðåäîñòàâëåíèå êàê áàíêîâñêèõ, òàê
è ñòðàõîâûõ óñëóã; â-òðåòüèõ, ñòðàõîâûå èí-
ñòðóìåíòû ïðèìåíÿþòñÿ â ðåãóëèðîâàíèè
ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ â áèðæåâîì ñåêòîðå.

4. Âûäåëåííûå ñåêòîðà â ïðåäëàãàå-
ìîé ìîäåëè ôèíàíñîâîãî ðûíêà â áîëü-
øåé ñòåïåíè îðãàíèçîâàíû è ïîäêîíòðîëü-
íû ãîñóäàðñòâó, ÷òî íå èñêëþ÷àåò ñóùå-
ñòâîâàíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ, àëüòåðíàòèâ-
íûõ âàðèàíòîâ ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé
(âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ êîòîðûõ íå-
îáõîäèìî ðàññìàòðèâàòü â êàæäîì êîíê-
ðåòíîì ñëó÷àå èíäèâèäóàëüíî) ñ øèðîêèì
ñïåêòðîì ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ (òî-
âàðíûé êðåäèò, äîáðîâîëüíûå âçíîñû è
ò. ï.), íå âêëþ÷åííûõ â ïðåäëàãàåìóþ ìî-
äåëü. ×àñòî ïîäîáíûå ñõåìû ïðèâëå÷åíèÿ
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ðåàëèçóþòñÿ ïî äî-
ãîâîðåííîñòè, íà íåêîíêóðåíòíîé îñíîâå,
áåç íåïîñðåäñòâåííîãî ó÷àñòèÿ ôèíàíñî-
âûõ èíñòèòóòîâ, ïîýòîìó ðàññìàòðèâàòü èõ
â ðàìêàõ ôèíàíñîâîãî ðûíêà ïîëàãàåì íå-
öåëåñîîáðàçíûì, òàê êàê âîçìîæíûé ñî-
ñòàâ ó÷àñòíèêîâ äàííîãî ñåêòîðà ìîæåò
áûòü ìíîãîîáðàçíûì, à èõ ãîñóäàðñòâåí-
íîå ðåãóëèðîâàíèå – íåîäíîðîäíûì.

Ïðåèìóùåñòâà òðåõñåêòîðíîé ìîäåëè
ñòðóêòóðû ôèíàíñîâîãî ðûíêà

Ïðåèìóùåñòâà ïðåäëàãàåìîé ìîäåëè
ñòðóêòóðèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà ïî
ñðàâíåíèþ ñ òðàäèöèîííûìè – ìíîãî÷èñ-
ëåííûìè è ðàçðîçíåííûìè – ïîäõîäàìè ñî-
ñòîÿò â ñëåäóþùåì:

i
âûäåëåíèå áþäæåòíîãî ñåêòîðà ïîçâî-

ëÿåò àêöåíòèðîâàòü âíèìàíèå íà èíâåñòèöè-
ÿõ â ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë, êîòîðûå ñòàíî-
âÿòñÿ ãëàâíûì ôàêòîðîì ðàçâèòèÿ ñîâðåìåí-
íîé ýêîíîìèêè, äðàéâåðîì ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ìèðà;
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Ðîëü ôèíàíñîâîãî ðûíêà â èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêå

i
ïîäîáíîå ñòðóêòóðèðîâàíèå ôèíàí-

ñîâîãî ðûíêà ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíî â
öåëÿõ ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ
ôèíàíñîâîãî ðûíêà â ðàìêàõ ÅÀÝÑ ñ òî÷-
êè çðåíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè
ñòðàí – ÷ëåíîâ ÅÀÝÑ ïðè ãàðìîíèçàöèè
ñóùåñòâóþùèõ íîðìàòèâíî-ïðàâîâûõ àêòîâ
â îáëàñòè ôèíàíñîâîãî ðûíêà è ñîçäàíèÿ
åäèíîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà ÅÀÝÑ;

i
ñîçäàþòñÿ âîçìîæíîñòè äëÿ ðàçðà-

áîòêè ñîîòâåòñòâóþùåé ãîñóäàðñòâåííîé
ïîëèòèêè ïî ðàçâèòèþ ôèíàíñîâîãî ðûí-
êà íà îñíîâå îïòèìàëüíîãî ñî÷åòàíèÿ ôóí-
êöèîíèðîâàíèÿ îòäåëüíûõ åãî ñåêòîðîâ;

i
ìîäåëü ïîçâîëÿåò ïðèíèìàòü âî âíè-

ìàíèå êîíúþíêòóðó ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ,
à òàêæå ñòåïåíü äîñòóïíîñòè ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ íà îòäåëüíûõ ñåãìåíòàõ ôèíàí-
ñîâîãî ðûíêà ñ öåëüþ ïðèíÿòèÿ ýôôåêòèâ-
íûõ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé íà îáùåãî-
ñóäàðñòâåííîì óðîâíå.

Ôàêòîðû ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íà ïåðñïåêòèâó

Âûäåëèì îñíîâíûå òåíäåíöèè â èíâå-
ñòèöèîííîé ïîëèòèêå ñòðàíû18 íà ïåðñïåê-
òèâó, êîòîðûå ìîãóò îêàçàòü âëèÿíèå íà
ðàçâèòèå ôèíàíñîâîãî ðûíêà:

i
ïðèîðèòåòíîå íàïðàâëåíèå èíâåñòè-

öèé â èííîâàöèè, à òàêæå ñôåðû, ïðèçâàí-
íûå îáåñïå÷èòü ýêîëîãè÷åñêóþ è ñîöèàëü-
íî-ýêîíîìè÷åñêóþ áåçîïàñíîñòü ñòðàíû,
ðàçâèòèå ÷åëîâå÷åñêîãî ïîòåíöèàëà;

i
ïåðåõîä îò ïîëèòèêè ïðèíóæäåíèÿ

ê ïîëèòèêå äîáðîâîëüíîãî ñàìîôèíàíñèðî-
âàíèÿ, îáóñëîâëåííîãî ðûíî÷íûìè ñòèìó-
ëàìè;

i
êîíöåíòðàöèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ðå-

ñóðñîâ íà âûñîêîðåíòàáåëüíûõ èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòàõ, îáåñïå÷èâàþùèõ ïðîðûâ
â íàó÷íî-òåõíîëîãè÷åñêîì ðàçâèòèè, âû-
ïóñê ïðîäóêöèè ñ âûñîêîé äîáàâëåííîé
ñòîèìîñòüþ è íàðàùèâàíèå åå ýêñïîðòà;

i
ôèíàíñèðîâàíèå çà ñ÷åò ñðåäñòâ ãî-

ñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ ñ âûñîêîé ñîöèàëüíîé îòäà÷åé
ïðè ñíèæåíèè óäåëüíîãî âåñà áþäæåòíûõ
ñðåäñòâ â îáùåì îáúåìå èíâåñòèöèé â îñ-

íîâíîé êàïèòàë íà ôîíå ðîñòà óäåëüíîãî
âåñà òàêèõ èñòî÷íèêîâ, êàê ñîáñòâåííûå
ñðåäñòâà îðãàíèçàöèé è íàñåëåíèÿ, èíîñò-
ðàííûå èíâåñòèöèè;

i
ïîâûøåíèå ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñ-

òèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ïîñòåïåííîå ñíèæå-
íèå âïëîòü äî ïîëíîãî ïðåêðàùåíèÿ ãîñó-
äàðñòâåííîãî èíâåñòèðîâàíèÿ è ïîääåðæ-
êè óñòîé÷èâî íåïëàòåæåñïîñîáíûõ îðãàíè-
çàöèé, ôîðìèðîâàíèå åæåãîäíîãî ïëàíà
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ ñ ãîñóäàðñòâåí-
íîé ïîääåðæêîé, ãîñóäàðñòâåííûõ ïðîãðàìì
è ìåðîïðèÿòèé;

i
ôîðìèðîâàíèå áëàãîïðèÿòíîãî èí-

âåñòèöèîííîãî êëèìàòà, ïîâûøåíèå èíâå-
ñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè, èíâåñòèöè-
îííîãî èìèäæà ñòðàíû äëÿ êðóïíûõ òðàíñ-
íàöèîíàëüíûõ êîðïîðàöèé ñ öåëüþ àêòèâ-
íîãî ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé
â ýêîíîìèêó ñòðàíû è âõîæäåíèÿ áåëîðóñ-
ñêèõ ïðåäïðèÿòèé â ìèðîâûå öåïî÷êè ôîð-
ìèðîâàíèÿ äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè.

Óêàçàííûå ïåðñïåêòèâíûå íàïðàâëåíèÿ
èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü ïîòðåáóþò ñîîòâåòñòâóþùåãî óðîâíÿ
ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà, â òîì ÷èñëå:

â áþäæåòíîì ñåêòîðå – øèðîêîå èñ-
ïîëüçîâàíèå ìåõàíèçìîâ ãîñóäàðñòâåííî-
÷àñòíîãî ïàðòíåðñòâà â ôèíàíñèðîâàíèè
ðàçëè÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ; ñî-
çäàíèå ìåõàíèçìîâ, ñòèìóëèðóþùèõ èñïîëü-
çîâàíèå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèé
è ýôôåêòèâíîå èõ ïðèìåíåíèå; ñîâåðøåí-
ñòâîâàíèå ìåõàíèçìîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ
ãîñóäàðñòâåííûõ ïðîãðàìì;

â áàíêîâñêîì ñåêòîðå – ðàçðàáîòêà èí-
ñòðóìåíòîâ êîëëåêòèâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
è ìåõàíèçìîâ ñòèìóëèðîâàíèÿ òðàíñôîðìà-
öèè ñáåðåæåíèé íàñåëåíèÿ â èíâåñòèöèè;
ýôôåêòèâíàÿ ïðîöåíòíàÿ ïîëèòèêà; äàëüíåé-
øåå ðàçâèòèå ôèíàíñîâûõ óñëóã, âêëþ÷àÿ
íîâûå ôîðìû ôèíàíñèðîâàíèÿ;

â áèðæåâîì ñåêòîðå – ðàçâèòèå ðûí-
êà öåííûõ áóìàã, îïðåäåëåíèå ïðàâîâûõ
îñíîâ ñåêüþðèòèçàöèè, ñîçäàíèå ïðàâîâûõ
óñëîâèé äëÿ ðàçìåùåíèÿ àêöèé áåëîðóññêèõ
ïðåäïðèÿòèé íà ìåæäóíàðîäíûõ ôîíäîâûõ
áèðæàõ ñ èñïîëüçîâàíèåì èíîñòðàííûõ äå-
ïîçèòàðíûõ ðàñïèñîê; âíåäðåíèå íîâûõ
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ.

Â çàêëþ÷åíèå îòìåòèì, ÷òî â ñòàòüå
ïðåäïðèíÿòà ïîïûòêà ðàññìîòðåòü ôèíàí-

18 Íàöèîíàëüíàÿ ñòðàòåãèÿ óñòîé÷èâîãî ñîöèàëüíî-
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íà ïåðèîä
äî 2030 ãîäà (ïðîåêò). URL: economy.gov.by/nfiles/
001708_663161_Proekt_21_11.docx



5 6 Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 2�2016

Ì.Ï. ÑÀÌÎÕÎÂÅÖ

ñîâûé ðûíîê êàê ìåõàíèçì òðàíñôîðìàöèè
èíâåñòèöèé, ïîä÷åðêíóòü åãî ðîëü è çíà-
÷èìîñòü â èíâåñòèöèîííîì ïðîöåññå, ãëàâ-
íàÿ öåëü êîòîðîãî – íåïðåðûâíûé ýêîíî-
ìè÷åñêèé ðîñò, óêðåïëåíèå ôèíàíñîâîé
ñòàáèëüíîñòè ãîñóäàðñòâà, ïîâûøåíèå êà-
÷åñòâà æèçíè íàñåëåíèÿ.
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Consideration of financial market as a mechanism of investment transformation has enabled to make a new
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