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Финансовое обеспечение технологической модернизации экономики Беларуси – вопрос 

первостепенной важности, требующий дополнительно 3,5 млрд. долларов инвестиций. 
Внутренних источников финансирования для этих целей недостаточно, внешние заимствования 
грозят увеличениемвалового внешнего долга, который может сложиться по итогам 2013 года в 
размере: валовой – 41,6 млрд. долларов, а государственный – 17 млрд долларов[1].Правительство 
планирует привлечь прямые иностранные инвестиции в требуемых объемах. Однако чистые 
прямые иностранные инвестиции в реальный сектор экономики Беларуси в 2012 году сократились 
на 75% по сравнению с уровнем 2011 года до 854 млн. долларов[2]. 

В сложившейся ситуации, как альтернативный источник финансирования экономики, 
предлагается использовать, как собственные, так и привлеченных средства банков для 
осуществления инвестиционных операций, связанных с ценными бумагами. В частности, 
альтернативным источником финансирования белорусской экономики в ближайшее время могут 
стать фонды банковского управления.  

Согласно Указу Президента №131 с 1 мая 2010 г. по 31 декабря 2012 г. проводился 
эксперимент по созданию при ОАО «Белорусский банк развития и реконструкции 
«Белинвестбанк» и «Приорбанк» ОАО фондов банковского управления (ФБУ). Такие фонды 
являются формой доверительного управления, позволяющие банку объединять денежные средства 
и ценные бумаги физических и юридических лиц на праве долевой собственности с последующим 
их использованием для приобретения финансовых активов. ФБУ имеют значительные 
преимущества перед остальными профучастниками отечественного рынка ценных бумаг, однако, 
в то же время существует и ряд недоработок в законодательной базе, которые возникают в силу 
новизны созданных институтов и недостаточности развитости рынка. 

К преимуществам фондов можно отнести повышенные требования к качеству 
профессионализма сотрудников. Такой подход позволит принимать более взвешенные решения 
при инвестировании средств верителей (выгодоприобретателей). Наличие собственного 
депозитария и разветвлённой филиальной сети уменьшает издержки вверителей при 
инвестировании средств в ФБУ. Также следует отметить, что наличие общего банковского аудита 
и внутреннего контроля даст дополнительную гарантию вверителю, что его средства 
инвестируются в те ценные бумаги, которые максимально сбалансированно сочетают в себе 
рискованность и доходность.  

Указом №131 «О проведении эксперимента по созданию фондов банковского управления» 
также установлено, что доходы (прибыль) вверителей (выгодоприобретателей), полученные от 
участия в фондах банковского управления, не являются объектами налогообложения для 
исчисления налогов, сборов (пошлин)[3]. 

Однако следует отметить, что созданные при банках ФБУ не в полной мере выполняют 
основные задачи: развитие реального сектора экономики и привлечение свободных денежных 
средств обращающихся на отечественном рынке капиталов. 

Сегодня ФБУ инвестируют преимущественно в государственные ценные бумаги и размещают 
средства на межбанковском рынке. Безусловно, риски становятся ниже, но и фондовый рынок 
остаётся на прежнем уровне развития. На наш взгляд, необходим более «массированный» выход 
существующих ФБУ на рынок долевых и долговых ценных бумаг, что действительно поможет 
отечественному реальному сектору получить новые источники финансирования. 

Непосредственно сами ФБУ смогут получать доход от инвестирования в долевые ценные 
бумаги, что уже показал 2011 год и первая половина 2012. Тогда вложения в акции некоторых 
белорусских коммерческих организации обеспечили доход инвесторам до 400-500%. Так, цена 
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акций Дом торговли «Детский мир» выросла с 8 тыс. BYR в январе 2011 года до 35 тыс. BYR. 
Акции ОАО «Элод» подорожали в 4,9 раза – с 100 BYR до 490 BYR за акцию.Лидером по темпам 
роста оказались акции ОАО «Борисовский ДОК». Их цена увеличилась с 2,5 тыс. BYR в январе 
2011 года до 12-15 тыс. BYR в январе 2012 года, то есть в 4 – 6 раз[4]. 

Препятствием на пути развития отечественных ФБУ является и то, что согласно Указу 
№131,даже при досрочном выкупе долевого сертификата,доверительный управляющий фондом 
обязан осуществить его выкуп в срок не позднее десяти рабочих дней со дня подачи вверителем 
(выгодоприобретателем) заявки о выкупе долевого сертификата. Такое обстоятельство 
препятствует полноценному инвестированию всех имеющихся средств фонда и уменьшает суммы 
полученной прибыли. Но основным стоп–фактором при инвестировании отечественных ФБУ в 
реальный сектор экономики является то, что в случае недостаточности в фонде денежных средств 
и отсутствия возможности продажи имущества фонда доверительный управляющий фондом 
обязан выкупить сертификат за свой счет с последующим возмещением их за счет имущества 
фонда. Данное препятствие  не позволяет фондам инвестировать средства в высокодоходные 
инвестпроекты, так как в случае убытков все расходы лягут на управляющий банк. 

Несмотря на наличие существующих недостатков в отечественных ФБУ, которые следует 
устранять, уже нельзя отрицать, что необходимость развития таких фондов в Беларуси очевидна. 
Она обусловлена формированием новых эффективных механизмов, позволяющих банкам 
расширить свои возможности по привлечению и размещению денежных средств, ареальный 
сектор экономики получит дополнительные источники финансирования на модернизацию и 
развитие производства. 
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Предприятия малого и среднего бизнеса –  вполне самостоятельная и наиболее типичная форма 
организации экономической жизни общества в условиях современной экономики, они имеют свои 
отличительные особенности, преимущества и недостатки, так же существуют некоторые 
закономерности их развития. Функционирование на определенном рынке, быстрое реагирование 
на изменение конъюнктуры рынка, непосредственная связь с потребителем, узкая специализация в 
определенном сегменте рынка, а также возможность создать предприятие малого и среднего 
бизнеса с небольшим начальным капиталом – все эти черты являются неоспоримыми 
достоинствами, повышающими устойчивость на внутреннем рынке. Однако, с другой стороны, 
достоинства таких предприятий могут выступать как факторы риска для банков. 

В настоящее время все большее число белорусских банков ставят в приоритетный клиентский 
сегмент малый и средний бизнес, хотя несколько лет назад таким предприятиям было сложно 
найти поддержку в кредитных учреждениях. К причинам заинтересованности белорусских банков 
в данном сегменте бизнеса можно отнести:  

 более низкий уровень конкуренции в данном секторе по сравнению с обслуживанием 
крупного бизнеса; П
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