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объединенных учреждений существенно сокращается. Также, теоретически, должны уменьшится 

издержки на поддержание технологической инфраструктуры. При объединении организаций, рас-

полагающих пересекающейся филиальной сетью, возможна ликвидация дублирующих филиалов. 

Аналогично уменьшаются и издержки по маркетингу. 

 Финансовой экономии за счет снижения издержек. 

 Взаимодополняемости в области научно–исследовательских и опытно–конструкторских 

работ. 

 Мотивации к созданию монополии. 

2. Повышению качества управления. 

Образование консолидированных групп может производиться для достижения дифференциро-

ванной эффективности, в случае если управление одной из фирм было неэффективным, а после 

слияния эффективность управления активами корпорации увеличится. Активы и пассивы компа-

нии становятся более устойчивыми. Потери по единичным сделкам становятся более значитель-

ными относительно возросших активов. Повышение диверсификации рисков. 

Говоря о значимости образования консолидированных банковских групп, хотелось бы отме-

тить, что характерным условием обеспечения конкурентоспособности экономических структур 

является концентрация капитала и производственных мощностей, их интеграция по вертикально-

му технологическому или горизонтальному предметному принципу. Эти тенденции в конечном 

итоге приводят к появлению различных формальных и неформальных взаимосвязей между эконо-

мическими субъектами или группами субъектов, связанных между собой экономически, но оста-

ющихся самостоятельными юридическими лицами и отражают развитие процессов формирования 

нового типа экономических корпоративных структур – вертикально–интегрированных компаний. 
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С учетом происходящих в последние годы институциональных трансформаций необходимо 

определить, что наиболее полная мобилизация  возможностей национального и мирового фондо-

вого рынка на цели модернизации экономики страны достижима лишь в рамках целостной нацио-

нальной системы финансового посредничества, эффективного взаимодействия банков и небанков-

ских финансовых посредников.  

Динамика инвестиционной активности банков Республики Беларусь в последние годы отражает 

недостаточный потенциал инвестирования в акции организаций – резидентов, прежде всего, в свя-

зи с законодательными ограничениями на приобретение крупных пакетов акций промышленных 

предприятий. Объем вложений банков в корпоративные акции на 01 января 2014 года составлял 

1544,4 млрд р. или около 3 % к суммарному нормативному капиталу. В то же время объемы вло-

жений банков в облигации предприятий – резидентов значительно выросли в последние годы и 

составили на 01 января 2014 года величину 9342 млрд р. [1, с. 227]. 

Действующие пруденциальные нормативы ограничивают размер участия банка в уставном 

фонде одной коммерческой организации величиной в 5 % от нормативного капитала банка, а сум-

му участий в уставных фондах всех коммерческих организаций величиной, не превышающей 25 % 

от нормативного капитала банка. При этом норматив суммарной величины участия банка в устав-

ных фондах коммерческих организаций, основной вид деятельности которых не является банков-
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ской и (или) финансовой деятельностью, устанавливается в размере не более 5 % от нормативного 

капитала банка [2].  

Суммарный потенциал инвестирования банков в акции отечественных предприятий в настоя-

щее время в соответствии с действующими законодательными ограничениями не превышает 300 

млн долл., что не позволяет рассматривать данный источник в качестве существенного элемента 

финансового обеспечения модернизации. Поэтому, с одной стороны, целесообразно существенно 

наращивать капитальную базу отечественной банковской системы, прежде всего, за счет привле-

чения иностранных инвестиций. С другой стороны, целесообразно оптимизировать систему пру-

денциальных нормативов, существенно повысив норматив суммарного участия банка в уставных 

фондах юридических лиц в реальном секторе экономики до величины не менее 25 % нормативно-

го капитала банка (при условии согласования возможности приобретения конкретного промыш-

ленного актива уполномоченными органами государственного управления). Данная практика 

обеспечит возможность активного участия банковского сектора в создания сильных финансово-

промышленных групп, проектных (венчурных) организаций, специализированных фондов, при-

влечет в банковскую сферу иностранных инвесторов, заинтересованных в реализации конкретных 

проектов в реальном секторе экономики, позволит банкам расширить дилерскую деятельность на 

рынке акций, в целом позволит активизировать конъюнктуру на внутреннем фондовом рынке. 

Для условий Республики Беларусь в качестве перспективного направления развития инвести-

ционного банкинга следует, прежде всего, рассматривать организацию размещения корпоратив-

ных облигаций, поскольку данная услуга востребована рынком, может замещать традиционные 

кредитные продукты, позволяет распределять риски реализации проектов между различными ин-

весторами. Услуга включает предоставление консультационной помощи в области выпуска обли-

гаций и андеррайтинг либо соандеррайтинг в рамках партнерства с другими банками или крупны-

ми предприятиями (предоставление гарантии размещения бумаг). Банк может самостоятельно вы-

купить часть облигаций, диверсифицируя свой инвестиционный портфель, а оставшиеся облига-

ции размещать среди прочих инвесторов, либо может выкупить весь выпуск (как правило, с по-

следующей продажей на финансовом рынке). Основная проблема размещения корпоративных об-

лигаций в нашей стране – недостаток потенциальных инвесторов, способных оперировать круп-

ными пакетами ценных бумаг. Ими преимущественно могут выступать другие банки и ряд круп-

ных предприятий с долей государственной собственности. В то же время в развитых странах ос-

новные покупатели пакетов корпоративных ценных бумаг – институты коллективного инвестиро-

вания и контрактные сберегательные учреждения – негосударственные пенсионные и инвестици-

онные фонды и страховые компании, перераспределяющие долгосрочные ресурсы, компании (в 

том числе входящие в банковские холдинги) по управлению активами пенсионных фондов, а так-

же частные инвесторы.  

В Республике Беларусь существуют предпосылки для создания инвестиционных фондов, как на 

основе долевого и организационного участия банков, так и независимо от них, а также условия для 

привлечения на отечественный фондовый рынок инвестиционных и суверенных фондов – нерези-

дентов. На белорусском рынке существует предложение ценных бумаг различных эмитентов, со-

здана необходимая инфраструктура в виде биржевой площадки и депозитарной системы, посте-

пенно улучшается инвестиционный климат.  

Привлечение зарубежных инвестиционных фондов в качестве портфельных (финансовых) ин-

весторов означает для белорусских предприятий возможность получения инвестиций в обмен на 

миноритарный пакет акций, а также ряд других преимуществ (получение дополнительного финан-

сирования под гарантии иностранного инвестора, получение грантов, технической поддержки 

бизнеса, повышение культуры менеджмента и др.).  

Для зарубежного инвестора наиболее важным является доходность вложений и поддержание 

ликвидности своих инвестиций, возможность продажи приобретенных бумаг по заранее опреде-

лѐнной цене (в рамках стандартных процедур LBO (leveraged buyout) или MBO (management 

buyout), стратегическому инвестору, либо после проведения публичного размещения акций ком-

пании – IPO).  

Активизация работы института коллективных инвесторов в форме инвестиционных фондов, а 

так же компаний, управляющих активами, в нашей стране возможна только после принятия само-

стоятельных законодательных актов, регламентирующих и регулирующих порядок их деятельно-

сти. Условием привлечения зарубежных инвестиционных фондов также является развитие дея-

тельности отечественных банков, предоставляющих услуги инвестиционного консалтинга, а также 

П
ол

ес
ГУ



40 

 

самостоятельных консалтинговых компаний, способных провести оценку бизнеса в соответствии с 

международными стандартами, подготовить необходимые инвестиционные документы и органи-

зовать переговорный процесс с инвесторами. 

Деятельность контрактных сберегательных учреждений, прежде всего, компаний, занимаю-

щихся страхованием жизни, пенсионным и иными видами страхования, традиционно ориентиро-

вана на формирование портфеля долгосрочных инвестиций с использованием различных инстру-

ментов (долей инвестиционных фондов, корпоративных ценных бумаг и др.).  

В Республике Беларусь в настоящее время установлены законодательные ограничения на инве-

стиционную деятельность страховых посредников, поэтому с точки зрения привлечения инвести-

ций в реальный сектор экономики их деятельность малопродуктивна. Средства преимущественно 

перераспределяются через инструментарий государственных заимствований либо через банков-

скую систему (доминируют кредитные инструменты). 

Представляется, что снижение монополизма на рынке страховых посредников с одновремен-

ным смягчением ограничений на их инвестиционную деятельность, позволит вовлечь долгосроч-

ные ресурсы населения в инвестиционный оборот, предложить традиционные для страхового 

рынка инвестиционные (пенсионные и страховые) продукты, определит возможность более пол-

ного взаимодействия страховых организаций и банков на основе разработки комбинированных 

продуктов.  

В частности, представляется, что наиболее востребованным продуктом может являться страхо-

вание жизни с инвестиционной составляющей (unit-linked insurance plan – ULIP), активно исполь-

зуемое в российской и зарубежной практике. Такие накопительные планы страхования предпола-

гают возможность размещения части средств по согласованию с клиентом в более рискованные и 

потенциально более доходные финансовые инструменты (например, паевые инвестиционные фон-

ды (ПИФ) или торгуемые на бирже индексные фонды  (Exchange Traded Fund – ETF), состав кото-

рых в накопительных планах можно периодически менять. Данный инструмент по своему содер-

жанию близок к банковским продуктам доверительного управления денежными средствами кли-

ента, однако более благоприятен для инвестиционно-инновационного процесса с учетом длитель-

ного срока страхования (наличие обязательного срока для платежей; возможность вывода части 

средств только через определенный срок либо отсутствие такой возможности).  

В части организации сделок слияния и поглощения банки способны выступать консультантами 

по юридическому оформлению сделок, обеспечивать их финансовое сопровождение, оказывать 

иные консалтинговые услуги (структурирование сделок, взаимодействие с органами государ-

ственного управления, разработка стратегий привлечения финансирования, предотвращение 

враждебных поглощений, консультации по вопросам покупки и продажи ценных бумаг). Однако 

следует определить, что белорусский рынок слияний и поглощений находится в начальной стадии 

развития. Как показывает опыт постсоветских стран, максимальный интерес инвесторов возникает 

к тем секторам экономики, где фактически закончена приватизация. В Республике Беларусь при-

ватизационные процессы не завершены, поэтому, представляется, что рынок слияний и поглоще-

ний является преимущественно потенциальным.    

В этом аспекте следует определить необходимость дальнейшего развития банковских операций 

по доверительному управлению денежными средствами, в том числе на основе создания общих 

фондов банковского управления (не являющихся самостоятельным юридическим лицом), расши-

рения направлений инвестирования аккумулируемых средств (акции и облигации организаций, 

государственные ценные бумаги, инвестиционные (проектные) кредиты, паи инвестиционных и 

венчурных фондов и др.). В отечественных условиях это может содействовать повышению роли 

банков в инвестиционном процессе, активизировать операции на фондовом рынке страны. 

В то же время, с учетом сложившейся практики деятельности таких банков, как ОАО «БПС-

Сбербанк», «Приорбанк» ОАО, ЗАО «Альфабанк», активно пользующихся возможностями голов-

ных банков своих транснациональных групп по работе на международных финансовых рынках, 

необходимо уточнить действующее законодательство, регламентирующее порядок совершения 

доверительных операций. В настоящее время перечисленные банки предлагают инвестиционные 

стратегии, вообще не предусматривающие работу с ценными бумагами отечественных эмитентов. 

Поэтому целесообразно ограничить возможность размещения аккумулируемых белорусскими 

банками средств по договорам доверительного управления на других рынках.  

Как перспективное направление, содействующее возникновению и коммерциализации прорыв-

ных инноваций, предложено рассматривать развитие мезонинного финансирования (кредитова-

ния), сочетающего преимущества кредитного и долевого финансирования. В общем случае, в рам-
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ках схем мезонинного финансирования, инвестор (фонд мезонинного финансирования либо банк-

кредитор) предоставляет денежные средства на условиях долгового финансирования – займ (не-

обеспеченный кредит) с одновременным приобретением прав (опциона) на покупку акций заем-

щика в будущем (например, в момент проведения IPO) по фиксированной (определяемой) цене. 

Базисными условиями развития венчурного и мезонинного финансирования в условиях Рес-

публики Беларусь являются:  повышение спроса со стороны реального сектора экономики на 

научно-техническую продукцию; обеспечение участия государства, банков с долей государствен-

ной собственности в паевых фондах;  привлечение иностранного капитала в виде прямых и порт-

фельных инвестиций в реальный сектор экономики страны, малый и средний бизнес; обеспечение 

информационно-аналитической поддержки разрабатываемых в стране высокотехнологичных про-

ектов.  
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В современной рыночной экономике монетарная политика является одним из важнейших рыча-

гов влияния государства на ход экономических процессов. Эффективность центрального банка в 

решающей степени зависит от выбранной монетарной стратегии, структурно сбалансированной 

системы монетарных инструментов, прогнозируемо функционирующего трансмиссионного меха-

низма. Эффективность реализации монетарной стратегии зависит от должного уровня развития 

экономики, утверждения в ней соответствующих функциональных институциональных составля-

ющих, обеспечивающих рыночный характер протекания экономических процессов. 

Для обеспечения положительных результатов монетарной политики должны быть сформирова-

ны полностью прозрачные механизмыее реализации с четко определенными правилами. Строгая 

еѐ основа должна быть формализована на законодательном уровне для обеспечения независимости 

в принятии решений, и она особенно важна в развивающихся странах, учитывая, что в большин-

стве из них независимость центрального банка способствовала не только подавлению инфляции, 

но и институциональному строительству. 

В соответствии монетарной стратегии  НБУ, касательно перехода во второй половине 2015 года 

на режим таргетирования инфляции, актуализируется вопрос необходимости оптимизации зако-

нодательной базы в основе усиления независимости НБУ.    

Независимость центрального банка является своеобразной институциональной инновацией. 

Внешне неоспоримые теоретические модели лежат в основе парадигмы, которая изменилась су-

щественным образом и которая, если ее удерживать, не может не вызывать серьезных политиче-

ских проблем.  
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