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ПРОБЛЕМЫ И ПЕРСПЕКТИВЫ  
РАЗВИТИЯ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ В РБ

Рынок ценных бумаг (РЦБ) рассматривается в РБ не только в 
институциональном смысле -  как составная часть финансового рынка 
страны, но что самое важное -  как важный инструмент привлечения 
инвестиций в экономику. При этом именно эффективная взаимосвязь 
реального сектора и РЦБ является залогом планомерного социально- 
экономического развития страны и достижения экономического роста 
для повышения благосостояния населения.

Развитие РЦБ в РБ началось с 1990-х гг. и не было равномер­
ным: этапы масштабных изменений сменялись периодами с менее зна­
чимыми для его развития преобразованиями. В результате, РЦБ в РБ 
(где в структуре финансового рынка преобладает кредитный рынок с 
развитой банковской системой) не стал центральным сегментом финан­
сового рынка, что характерно для стран с американской моделью орга­
низации финансового рынка.



Современная структура РЦБ РБ в организационном аспекте 
(на 01.01.2011) включает в себя следующие элементы:

1. участники: эмитенты акций -  4428 (из них 2044 ОАО), эмитен­
ты облигаций -  154 (их них 20 банков), профессиональные участники -  72 
(из них 27 банков), органы государственного регулирования -  Департа­
мент по ценным бумагам Министерства финансов РБ, саморегулируемые 
организации -  ОО «Белорусская ассоциация участников РЦБ»;

2. ценные бумаги: государственные -  государственные обли­
гации, негосударственные -  корпоративные облигации, акции, депозит­
ные и сберегательные сертификаты и др.;

3. информационно-правовая инфраструктура: в основе -  Закон 
РБ от 12.03.1992 №1512-ХИ «О ценных бумагах и фондовых биржах», 
который определяет единый порядок выпуска и обращения ценных бу­
маг, регулирования деятельности участников РЦБ, а также принципы 
организации и деятельности фондовой биржи;

4. организационно-экономический механизм: центральное зве­
но -  ОАО «Белорусская валютно-фондовая биржа», которая организует 
торги, осуществляет клиринговую и депозитарную деятельность, ока­
зывает информационные услуги и т.д.

Мероприятия по развитию РЦБ в РБ вырабатываются в рамках 
основных направлений социально-экономического развития республики 
с учетом преемственности и представлены в табл. 1.

Таблица -  Основные программные мероприятия по развитию 
РЦБ в РБ___________ __________

№
п/п

Название
программы

Основные мероприятия

1 Программа раз­
вития фондового 
рынка РБ на 
2002-2005 гг.
(утв. Постанов­
лением Совета 
Министров РБ от 
30.11.2002 
№1663)

•  унификация законодательства РБ и РФ, приве­
дение его в соответствие с международными усло­
виями обращения ценных бумаг;
•  совершенствование депозитарной системы;
•  создание системы электронной торговли;
•  повышение уровня информационного и анали­
тического обеспечения участников фондового рын­
ка и др.

2 Программа разви­
тия корпоративных 
ценных бумаг РБ 
на 2008-2010 гг. 
(утв.
Постановлением
Совета
Министров РБ от 
21.01.2008 №78/1)

•  оптимизации доли государства в акционерном 
капитале;
•  снятие ограничений на отчуждение акций АО;
•  активизация биржевого рынка акций и облигаций 
юридических лиц;
•  привлечение инвестиций на международных фи­
нансовых рынках;
•  повышение квалификации специалистов РЦБ и др.



Продолжение табл.

Программа раз­
вития рынка 
ценных бумаг РБ 
на 2011-2015 гг. 
(утв. Постанов­
лением Совета 
Министров РБ и 
НБ РБ от 
12.14.2011 
№482/10)

•  совершенствование системы государственного 
регулирования;
•  создание условий для формирования института 
коллективных инвестиций;
•  повышение уровня финансовой грамотности 
граждан и работников организаций-эмитентов цен­
ных бумаг;
•  взаимодействие с инфраструктурными институ­
тами зарубежных стран и др.

Источник: собственная разработка с использованием системы «Кон- 
сультантПлюс»

Следовательно, на общегосударственном уровне признается не­
обходимость активизации дальнейшего развития РЦБ как фактора ус­
пешного становления финансового рынка РБ. Однако, несмотря на зна­
чительные усилия государства по развитию РЦБ в РБ и полученные 
положительные результаты от осуществления программных мероприя­
тий на протяжении последнего десятилетия, основная нерешенная зада­
ча заключается в том, что РЦБ в РБ характеризуется опережающими 
темпами законодательной базы и формальным ростом количественных 
показателей по отношению к темпам формирования РЦБ как макроэко­
номического регулятора в традиционном понимании.

Развитию РЦБ РБ и превращению его в эффективный меха­
низм привлечения инвестиций в реальный сектор экономики, на наш 
взгляд, препятствуют следующие 3 группы факторов:

1. структурные
• недостаточность участников РЦБ, в частности институциональных 

инвесторов (страховые, пенсионные, инвестиционные фонды и т.п.);
• недостаточность либо отсутствие у потенциальных инвесторов 

свободных финансовых ресурсов для инвестирования в ценные бумаги;
• незаинтересованность реального сектора экономики в привле­

чении инвестиций с использованием ценных бумаг;
• отсутствие национальной системы рейтингов эмитентов ценных 

бумаг и практики получения ими международных кредитных рейтингов;
2. организационные
• низкий уровень прозрачности РЦБ;
• недостаточная активность процессов приватизации государст­

венного имущества;



• высокий уровень конкуренции на рынке сбережений, большая 
степень зависимости от экономического состояния банковского сектора;

• недостаточная проработанность вопросов налогообложения 
участников РЦБ и операций с инструментами РЦБ;

3. мотивационные
• отсутствие стандартов корпоративного поведения и низкий 

уровень корпоративного управления участников РЦБ;
• низкий уровень финансовой грамотности граждан и организа- 

ций-эмитентов;
• недостаточное осознание потенциала РЦБ в целом.

Следует отметить следующие перспективы развития РЦБ в РБ:
• расширение спектра государственных ценных бумаг, в т.ч. ак­

тивизация выпуска государственных облигаций на международных фи­
нансовых рынках;

• создание условий для развития новых инструментов на рынке 
негосударственных ценных бумаг, в т.ч. производных;

• совершенствование биржевой, депозитарной и расчетно­
клиринговой системы в части оптимизации документооборота, модер­
низации программного обеспечения и т.п.;

• формирование институтов коллективных инвестиций (паевые и 
акционерные инвестиционные фонды, фонды банковского управления);

• совершенствование системы налогообложения участников РЦБ 
в части освобождения получаемых доходов, полученных от операций с 
ценными бумагами;

• расширение взаимодействия институтов РЦБ РБ с мировыми 
финансовыми институтами и структурами;

• повышение уровня финансовой грамотности населения.
На наш взгляд, ключевым моментом в развитии РЦБ РБ на пер­

спективу должна стать активизация рынка корпоративных облигаций, 
т.к. организации реального сектора экономики не в полной мере исполь­
зуют облигации как механизм привлечения инвестиций, в основном 
прибегая к традиционному способу привлечения банковских кредитов, а 
также получению бюджетных средств в рамках участия в государствен­
ных программах.

При этом источниками формирования долгосрочных ресурсов 
для реального сектора экономики должны выступить сбережения насе­
ления, аккумулированные с помощью институтов коллективного инве­
стирования, с учетом все возрастающего уровня финансовой грамотно­
сти населения, и как следствие, инвестиционной активности.
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