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Ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà èçó÷åíèþ îñîáåííîñòåé ñëîæèâøåéñÿ èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåäû ôóíêöèî-

íèðîâàíèÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. Ïðîàíàëèçèðîâàíû óñëîâèÿ äåÿ-

òåëüíîñòè ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã, ýìèòåíòîâ è èíâåñòîðîâ, îïðåäå-

ëåíû èíñòèòóöèîíàëüíûå ôàêòîðû åå ðàçâèòèÿ.

This article examines characteristics of the current institutional environment for securities market partici-

pants in the Republic of Belarus. The author analyzes the activity of conditions for professional securities mar-

ket participants, issuers and investors. The Institutional factors of development of participants securities mar-

ket were defined in this article.

257



Ôóíêöèîíèðîâàíèå ðûíêà öåííûõ áóìàã — âàæíûé ôàêòîð ôîðìèðîâàíèÿ óñòîé÷è-

âîé ýêîíîìèêè. Âàæíóþ ðîëü â ïåðåðàñïðåäåëåíèè êàïèòàëîâ íà íåì âûïîëíÿþò åãî

ó÷àñòíèêè. Ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã ïî èõ ýêîíîìè÷åñêèì èíòåðåñàì ìîæíî

ðàçäåëèòü íà ÷åòûðå ãðóïïû: ýìèòåíòû, èíâåñòîðû, îðãàíèçàöèè, îáðàçóþùèå èíôðà-

ñòðóêòóðó ðûíêà öåííûõ áóìàã, ïðîôåññèîíàëüíûå ïîñðåäíèêè.

Ïðîôåññèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè ðûíêà ïðåäñòàâëåíû áðîêåðàìè, äèëåðàìè, äîâåðè-

òåëüíûìè óïðàâëÿþùèìè, äåïîçèòàðèÿìè, îðãàíèçàòîðîì òîðãîâëè ÎÀÎ ÁÂÔÁ. Îñî-

áåííîñòüþ ó÷åòíîé ñèñòåìû ðûíêà öåííûõ áóìàã Áåëàðóñè ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ôóíêöèè

ðåãèñòðàòîðîâ âîçëîæåíû íà äåïîçèòàðèè áëàãîäàðÿ íåáîëüøîìó êîëè÷åñòâó ýìèòåí-

òîâ, äâóõóðîâíåâîé äåïîçèòàðíîé ñèñòåìå è îðãàíèçîâàííîìó â íåé ýëåêòðîííîìó äîêó-

ìåíòîîáîðîòó.

Êîëè÷åñòâî è ñîñòàâ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã Áåëàðóñè ïðàêòè÷åñêè íå ìå-

íÿëèñü ñ 2007 ã. (òàáë. 1). Åñëè ïî ñîñòîÿíèþ íà 01.01.2007 ã. èõ êîëè÷åñòâî ñîñòàâëÿëî

73, òî ê 01.01.2014 ã. — 76 [1].

Òàáëèöà 1. Ñîñòàâ ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã

Ñîñòàâëÿþùàÿ

íà

01.01.

2007 ã.

íà

01.01.

2008 ã.

íà

01.01.

2009 ã.

íà

01.01.

2010 ã.

íà

01.01.

2011 ã.

íà

01.01.

2012 ã.

íà

01.01.

2013 ã.

íà

01.01.

2014 ã.

Èçìåíåíèå

(2007 ã.

ê 2014 ã.)

Áðîêåðñêàÿ äåÿòåëüíîñòü 67 58 63 72 70 73 75 73 +6

Äèëåðñêàÿ äåÿòåëüíîñòü 66 55 60 69 68 71 73 73 +7

Äåïîçèòàðíàÿ äåÿòåëüíîñòü 44 40 37 38 37 37 35 35 –9

Äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå 18 16 17 17 17 19 19 18 0

Îðãàíèçàöèÿ òîðãîâëè öåí-

íûìè áóìàãàìè 1 1 1 1 1 1 1 1 0

Êëèðèíãîâàÿ äåÿòåëüíîñòü 1 1 1 1 1 1 1 1 0

È ñ ò î ÷ í è ê: [1].

Íåêîòîðûé ðîñò åìêîñòè ðûíêà äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã è àêòèâèçàöèÿ áèðæåâûõ

òîðãîâ àêöèÿìè ñïîñîáñòâîâàëè óâåëè÷åíèþ êîëè÷åñòâà áðîêåðîâ è äèëåðîâ çà ïåðèîä

ñ 2007 ïî 2013 ã. Ïðè ýòîì â ñâÿçè ñ óïîðÿäî÷åíèåì äåÿòåëüíîñòè äåïîçèòàðèåâ ñîêðàòè-

ëîñü èõ êîëè÷åñòâî. Îðãàíèçàòîðîì òîðãîâëè è ðàñ÷åòíî-êëèðèíãîâûì öåíòðîì âûñòó-

ïàåò ÎÀÎ «Áåëîðóññêàÿ âàëþòíî-ôîíäîâàÿ áèðæà».

Âèäû ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã Áåëàðóñè ïðåäñòàâëå-

íû â óïðîùåííîì âèäå. Òàê, ââèäó øèðîêîãî ñïåêòðà èíñòðóìåíòîâ è ó÷àñòíèêîâ ðûíêà

â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ê ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè îòíîñÿò ôèíàíñîâîå êîí-

ñóëüòèðîâàíèå íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, äåÿòåëüíîñòü ñïåöèàëèçèðîâàííûõ äåïîçèòàðè-

åâ ïî ó÷åòó öåííûõ áóìàã, èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ è íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ

ôîíäîâ, îðãàíèçàòîðîâ òîðãîâëè íà âíåáèðæåâûõ ðûíêàõ, êëèðèíãîâûõ îðãàíèçàöèé.

Â òî æå âðåìÿ ðàçíîîáðàçèå ñïåöèàëèçèðîâàííûõ ïîñðåäíèêîâ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã

è èõ êîíöåíòðàöèÿ íå òîëüêî ïîçâîëÿþò ñíèçèòü èçäåðæêè îáðàùåíèÿ öåííûõ áóìàã,

íî è ñïîñîáñòâóþò ðàçâèòèþ êîíêóðåíöèè.

Õàðàêòåðíîé îñîáåííîñòüþ ó÷àñòíèêîâ ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå

öåííûõ áóìàã Áåëàðóñè ÿâëÿåòñÿ âûñîêàÿ äîëÿ â èõ ñòðóêòóðå áàíêîâ (ðèñ. 1). Òàê, åñëè

â 2007 ã. äîëÿ áàíêîâ â ñîñòàâå ïðîôó÷àñòíèêîâ ñîñòàâëÿëà 37 %, òî â 2013 ã. îíà óâåëè-

÷èëàñü äî 39 %.
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Ðèñ. 1. Äîëÿ áàíêîâ è íåáàíêîâñêèõ îðãàíèçàöèé â ñòðóêòóðå ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà

öåííûõ áóìàã

È ñ ò î ÷ í è ê: [1].

Ýìèòåíòàìè öåííûõ áóìàã âûñòóïàþò ãîñóäàðñòâî (â ëèöå, íàïðèìåð, ìèíèñòåðñòâà

ôèíàíñîâ), ìåñòíûå îðãàíû âëàñòè, à òàêæå þðèäè÷åñêèå ëèöà ðàçëè÷íûõ îðãàíèçàöè-

îííî-ïðàâîâûõ ôîðì. Â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòûìè ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé è ôèíàíñîâûì ðûí-

êîì çíà÷èòåëüíóþ ðîëü íà ðûíêå öåííûõ áóìàã èãðàþò ýìèòåíòû êîðïîðàòèâíîãî ñåê-

òîðà. Ïî äàííûì Âñåìèðíîãî áàíêà, îáúåì êàïèòàëèçàöèè íàöèîíàëüíîãî ðûíêà àêöèé

ðàçâèòûõ ñòðàí ê ÂÂÏ ïðèáëèæàåòñÿ èëè ïðåâûøàåò 100 % (òàáë. 2).

Òàáëèöà 2. Îòíîøåíèå ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèé, ïðîøåäøèõ ëèñòèíã, ê ÂÂÏ (2012 ã.)

Ñòðàíà
Îòíîøåíèå êàïèòàëèçàöèè íàöèîíàëüíûõ êîìïà-

íèé (áåç ó÷åòà êîëëåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ) ê ÂÂÏ, %

Îòíîøåíèå îáúåìà òîð-

ãóåìûõ àêöèé ê ÂÂÏ, %

Áåëàðóñü 23,2 0,001

Ðîññèÿ 43,4 36,3

Åâðîïåéñêèé ðåãèîí 51,7 40,6

ßïîíèÿ 62,0 60,7

Áåëüãèÿ 62,1 21,4

Ôðàíöèÿ 69,8 43,1

Èñïàíèÿ 75,2 81,4

Àâñòðàëèÿ 83,9 68,6

Øâåöèÿ 107,0 71,8

ÑØÀ 114,9 131,6

Âåëèêîáðèòàíèÿ 122,7 101,1

Ñèíãàïóð 144,3 54,5

Øâåéöàðèÿ 171,0 101,6

È ñ ò î ÷ í è ê: [2, 3, 4].

Àíàëèç äàííûõ òàáë. 2 ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ðàçâèòûì ôèíàíñîâûì ðûíêàì,

òàêèì êàê ðûíêè ñòðàí Çàïàäíîé Åâðîïû, ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàíèè, ïðèñóù âûñîêèé
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óðîâåíü êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèé, à òàêæå õàðàêòåðåí áîëüøîé îáúåì áèðæåâîãî îáî-

ðîòà àêöèé. Òàê, åñëè îòíîøåíèå îáúåìà áèðæåâûõ òîðãîâ àêöèÿìè ê ÂÂÏ â Ðåñïóáëèêå

Áåëàðóñü â 2012 ã. ñîñòàâèëî 0,001 %, òî àíàëîãè÷íûé ïîêàçàòåëü â ÑØÀ â òîò æå ïå-

ðèîä èìåë çíà÷åíèå 131,6, Âåëèêîáðèòàíèè — 101,1, Øâåéöàðèè — 101,6.

Ýìèòåíòû íà ôîíäîâîì ðûíêå âûñòóïàþò â ðîëè ïåðâîíà÷àëüíûõ ïðîäàâöîâ, ôîðìè-

ðóþò ñïðîñ íà äåíüãè è ïðåäëîæåíèå íà öåííûå áóìàãè. Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ýìèòåí-

òàìè âûñòóïàþò òîëüêî þðèäè÷åñêèå ëèöà. Àíàëèç òàáë. 3 ïîêàçûâàåò, ÷òî èíñòèòóöèî-

íàëüíûå èçìåíåíèÿ ôîðìàëüíûõ íîðì ðûíêà öåííûõ áóìàã â 2008 ã. íå ñïîñîáñòâîâàëè

ïðèòîêó ýìèòåíòîâ íà ðûíîê. Åñëè â 2011 ã. äîëÿ ýìèòåíòîâ öåííûõ áóìàã ñîñòàâëÿëà

1,98 %, òî ê 2014 ã. îíà íå ïðåâûñèëà 2,25 % îáùåãî êîëè÷åñòâà êîììåð÷åñêèõ îðãàíè-

çàöèé Áåëàðóñè. Ýòî ñâÿçàíî ñ âûñîêèìè èçäåðæêàìè âõîäà íà ðûíîê, äîìèíèðîâàíèåì

êðóïíûõ ïðåäïðèÿòèé è áàíêîâ â ñòðóêòóðå ýìèòåíòîâ, îòñóòñòâèåì â ñòðóêòóðå ýìè-

òåíòîâ äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã ìàëûõ è ñðåäíèõ ïðåäïðèÿòèé.

Òàáëèöà 3. Óäåëüíûé âåñ êîëè÷åñòâà ýìèòåíòîâ àêöèé è îáëèãàöèé, ïðîøåäøèõ ëèñòèíã

íà ÎÀÎ «Áåëîðóññêàÿ âàëþòíî-ôîíäîâàÿ áèðæà», â îáùåì êîëè÷åñòâå þðèäè÷åñêèõ ëèö,

çàðåãèñòðèðîâàííûõ â Áåëàðóñè, íà 1 ÿíâàðÿ

Ïîêàçàòåëü 2011 ã. 2012 ã. 2013 ã. 2014 ã.

Äîëÿ ÎÀÎ â îáùåì êîëè÷åñòâå êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé â Ðåñ-

ïóáëèêå Áåëàðóñü, % 1,81 % 2,27 % 2,09 % 2,00 %

Äîëÿ ýìèòåíòîâ îáëèãàöèé (ÀÎ, ÎÎÎ, ÎÄÎ, ÓÏ) â îáùåì êîëè-

÷åñòâå êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü, % 0,17 % 0,31 % 0,24 % 0,25 %

Óäåëüíûé âåñ ýìèòåíòîâ öåííûõ áóìàã â îáùåì êîëè÷åñòâå þðè-

äè÷åñêèõ ëèö, âñåãî 1,98 % 2,58 % 2,33 % 2,25 %

È ñ ò î ÷ í è ê: [5, ñ. 256].

Äîñòóï ýìèòåíòàì íà áèðæåâîé ðûíîê öåííûõ áóìàã âîçìîæåí òîëüêî ÷åðåç ïðîôåñ-

ñèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Äëÿ ðåãèñòðàöèè öåííûõ áóìàã â âûñøèõ êîòèðîâàëü-

íûõ ëèñòàõ íåîáõîäèìî ñîîòâåòñòâîâàòü îïðåäåëåííûì òðåáîâàíèÿì, â ÷àñòíîñòè, ñî-

ãëàñíî ïðàâèëàì ÎÀÎ «Áåëîðóññêàÿ âàëþòíî-ôîíäîâàÿ áèðæà», ýìèòåíò, ÷üè öåííûå

áóìàãè ìîãóò áûòü âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé ëèñò «À» ïåðâîãî óðîâíÿ äîëæåí èìåòü

÷èñòûå àêòèâû ñòîèìîñòüþ íå ìåíåå 10 ìëí åâðî (íîðìàòèâíûé êàïèòàë áàíêà — íå ìå-

íåå 10 ìëí åâðî), ýìèòåíò, ÷üè öåííûå áóìàãè ìîãóò áûòü âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé

ëèñò «À» âòîðîãî óðîâíÿ äîëæåí èìåòü ÷èñòûå àêòèâû ñòîèìîñòüþ 1 ìëí åâðî (íîðìà-

òèâíûé êàïèòàë áàíêà — íå ìåíåå 10 ìëí åâðî, íîðìàòèâíûé êàïèòàë íåáàíêîâñêîé

êðåäèòíî-ôèíàíñîâîé îðãàíèçàöèè — íå ìåíåå 5 ìëí åâðî).

Â òî æå âðåìÿ îïûò ôóíêöèîíèðîâàíèÿ çàðóáåæíûõ ðûíêîâ ñâèäåòåëüñòâóåò î ðàç-

âèòèè íà êðóïíûõ áèðæåâûõ ðûíêàõ ñåêòîðîâ äëÿ ìàëûõ ïåðñïåêòèâíûõ êîìïàíèé,

÷üè öåííûå áóìàãè äîïóñêàþòñÿ íà ðûíîê ïî óïðîùåííîé ïðîöåäóðå. Ñ òî÷êè çðåíèÿ

ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ âûõîä íîâûõ ýìèòåíòîâ íà ôîíäîâûé ðûíîê ïðåäïðèÿòèé

ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà ìîæåò äàòü äèâåðñèôèêàöèÿ èíâåñòèöèé, ïîñêîëüêó öåííûå

áóìàãè êîìïàíèé ìàëîé êàïèòàëèçàöèè — ýòî àêòèâû ñ âûñîêèì óðîâíåì ðèñêà, íî â òî

æå âðåìÿ ñ äîñòàòî÷íî âûñîêîé äîõîäíîñòüþ.

Â áîëüøèíñòâå ðàçâèòûõ ñòðàí ìèðà ìàëûé è ñðåäíèé áèçíåñ òðàäèöèîííî ÿâëÿåòñÿ

îäíèì èç îñíîâíûõ ôàêòîðîâ ðîñòà èííîâàöèîííîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Ïî äàííûì Åâ-

ðîñòàòà, â 2010 ã. ïîðÿäêà 38 % ðàñõîäîâ ÷àñòíûõ êîìïàíèé ñòðàí ÅÑ íà ÍÈÎÊÐ ïðèõî-

äèëîñü íà èííîâàöèîííûå ïðåäïðèÿòèÿ ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà [6]. Ïðè ýòîì, íàïðè-

ìåð, â 2010 ã. â Ãåðìàíèè áûëî çàðåãèñòðèðîâàíî ñâûøå 1,63 ìëí èííîâàöèîííûõ êîì-

ïàíèé ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà, Èòàëèè — áîëåå 0,87 ìëí, Ôðàíöèè — 1,39, Èñïà-

íèè — ïîðÿäêà 0,68 ìëí [7]. Â ñâîþ î÷åðåäü ïðåäïðèÿòèé, âûïîëíÿâøèõ íàó÷íûå èñ-
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ñëåäîâàíèÿ è ðàçðàáîòêè â Áåëàðóñè, íàñ÷èòûâàëîñü 482. Óäåëüíûé âåñ ýìèòåíòîâ â îá-

ùåì êîëè÷åñòâå êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü íå ïðåâûøàë ïî ñî-

ñòîÿíèþ íà 01.01.2014 ã. 2,25 %. Îòíîøåíèå îáúåìà íîâîé ýìèññèè àêöèé ê ÂÂÏ, çà

ñ÷åò êîòîðîé áûë ïðèâëå÷åí èíâåñòèöèîííûé êàïèòàë, â 2013 ã. ñîñòàâèëî 0,7 %, îòíî-

øåíèå îáúåìà íîâûõ âûïóñêîâ îáëèãàöèé ê ÂÂÏ â 2013 ã. — 4,2 % [5, ñ. 390]. Ïðîáëåìû

êîìïàíèé èííîâàöèîííîé íàïðàâëåííîñòè ìàëîé è ñðåäíåé êàïèòàëèçàöèè âî ìíîãîì

îáóñëîâëåíû íåäîñòàòî÷íûì ôèíàíñèðîâàíèåì èõ äåÿòåëüíîñòè. Îïûò Ðîññèéñêîé Ôå-

äåðàöèè ñâèäåòåëüñòâóåò î âîçìîæíîñòè ðåøåíèÿ ïðîáëåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ èííîâà-

öèîííûõ êîìïàíèé ñ ïîìîùüþ èíñòðóìåíòîâ ôîíäîâîãî ðûíêà.

Ïðîáëåìà ôèíàíñèðîâàíèÿ èííîâàöèîííûõ ïðåäïðèÿòèé â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè

áûëà ðåøåíà â 2009 ã. ñîçäàíèåì Ðûíêà èííîâàöèé è èíâåñòèöèé Ìîñêîâñêîé Áèðæè,

êîòîðûé ñòàë îäíèì èç íàèáîëåå äèíàìè÷íî ðàçâèâàþùèõñÿ ñåãìåíòîâ ôîíäîâîãî ðûí-

êà Ðîññèè. Íîâûé ñåêòîð áûë ñîçäàí ïðè ïîääåðæêå ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà äëÿ ïðèâëå-

÷åíèÿ èííîâàöèîííûìè êîìïàíèÿìè ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòè-

öèé [8]. Äëÿ ïðåäïðèÿòèé, ðàçìåùàþùèõ ñâîè öåííûå áóìàãè â äàííîì ñåêòîðå, áûëè

óñòàíîâëåíû íàëîãîâûå ëüãîòû äëÿ èíâåñòîðîâ. Òàê, â òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà

(5 ëåò) îñâîáîæäàëèñü îò îáëîæåíèÿ íàëîãîì íà äîõîäû ïî àêöèÿì, ðàçìåùåííûì íà

äàííîé òîðãîâîé ïëîùàäêå. Â 2012 ã. â ðàáî÷åì ðåæèìå íà÷àëà ôóíêöèîíèðîâàòü

IPOboard — èíôîðìàöèîííàÿ òîðãîâàÿ ñèñòåìà, ïðåäíàçíà÷åííàÿ äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ èí-

âåñòèöèé. Ê êîíöó 2013 ã. íà IPOboard áûëî çàðåãèñòðèðîâàíî 207 êîìïàíèé [8].

Îñíîâíûìè èíâåñòîðàìè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã ÿâëÿþòñÿ þðèäè÷åñêèå ëèöà. Ôè-

çè÷åñêèå ëèöà íà ðûíêå öåííûõ áóìàã ìîãóò èíâåñòèðîâàòü ñëåäóþùèìè ñïîñîáàìè:

íàïðÿìóþ ÷åðåç ïîñðåäíè÷åñòâî ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã;

÷åðåç ó÷àñòèå â êîëëåêòèâíîì èíâåñòèðîâàíèè ñ èñïîëüçîâàíèåì èíâåñòèöèîííûõ ôîí-

äîâ è ôîíäîâ áàíêîâñêîãî óïðàâëåíèÿ.

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íàñåëåíèå â Áåëàðóñè ïðàêòè÷åñêè íå ó÷àñòâóåò â îïåðàöèÿõ

ñ öåííûìè áóìàãàìè. Â êà÷åñòâå èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ ïðèñóòñòâóþò íà ðûí-

êå öåííûõ áóìàã â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü áàíêè è ñòðàõîâûå êîìïàíèè [9]. Â ÷àñòíîñòè,

åñëè â 2012 ã. â èíâåñòèöèîííîé ñòðóêòóðå îïåðàöèé íà ðûíêå àêöèé â îáùåé ñòðóêòóðå

ñäåëîê îïåðàöèè, ïðîâîäèìûå ó÷àñòíèêàìè îò ñâîåãî èìåíè è çà ñ÷åò êëèåíòîâ — ôèçè-

÷åñêèõ ëèö, ñîñòàâèëè âñåãî 11,98 %, ñäåëêè îò èìåíè è çà ñ÷åò ôèçè÷åñêèõ ëèö íà ðûí-

êå îáëèãàöèé íå çàêëþ÷àëèñü [10]. Ê íàñòîÿùåìó âðåìåíè èíñòèòóò ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ

â öåííûå áóìàãè â Áåëàðóñè íå ñôîðìèðîâàëñÿ.

Èíâåñòîðû â öåííûå áóìàãè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü, êàê è ýìèòåíòû, îãðàíè÷åíû

â âîçìîæíîñòÿõ âõîäà íà áèðæåâîé ðûíîê. Åñëè ôèçè÷åñêèå ëèöà áåç ó÷àñòèÿ ïðîôåñ-

ñèîíàëüíûõ ïîñðåäíèêîâ ìîãóò ïîêóïàòü â ðîçíèöó ñáåðåãàòåëüíûå ñåðòèôèêàòû è

èíûå äîëãîâûå ïðîäóêòû â áàíêàõ íà âíåáèðæåâîì ðûíêå, òî äëÿ ïîêóïêè àêöèé èëè

îáëèãàöèé îíè äîëæíû îáðàòèòüñÿ ê áðîêåðó èëè äåïîçèòàðèþ, ïîñêîëüêó âñå ñäåëêè

êóïëè-ïðîäàæè ýòèõ öåííûõ áóìàã ïîäëåæàò îáÿçàòåëüíîé ðåãèñòðàöèè. Ïðîäàæà ôè-

çè÷åñêèìè ëèöàìè áàíêó ïðèîáðåòåííûõ äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã òàêæå ñîïðîâîæäàåò-

ñÿ îïðåäåëåííûìè âðåìåííыìè è äåíåæíûìè èçäåðæêàìè. Íàïðèìåð, ÷òîáû ïîëó÷èòü

äîõîä ïî ñáåðåãàòåëüíîìó ñåðòèôèêàòó, åãî íóæíî äåðæàòü äî ïîãàøåíèÿ. Òàêèì îáðà-

çîì, èíâåñòèöèè ôèçè÷åñêèõ ëèö íà ðûíêå öåííûõ áóìàã Áåëàðóñè îðèåíòèðîâàíû

â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà âíåáèðæåâîé ðûíîê, íà ðîçíè÷íûå, äîëãîñðî÷íûå âëîæåíèÿ.

Çàðóáåæíûé îïûò ñâèäåòåëüñòâóåò î äîìèíèðîâàíèè íà ðàçâèòûõ ôîíäîâûõ ðûíêàõ

ìîäåëè êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèé. Êîëëåêòèâíûå èíâåñòîðû ÿâëÿþòñÿ êëþ÷åâûì ýëå-

ìåíòîì íà ðûíêå öåííûõ áóìàã è âûïîëíÿþò ðÿä ôóíêöèé ïî ïåðåðàñïðåäåëåíèþ ôè-

íàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Îíè ïðèçâàíû òðàíñôîðìèðîâàòü ñáåðåæåíèÿ íàñåëåíèÿ â èíâåñòè-

öèè, ñïîñîáñòâîâàòü ýôôåêòèâíîìó ðàñïðåäåëåíèþ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ óâåëè÷å-

íèÿ ìàñøòàáîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà è ðàñøèðåíèÿ åãî åìêîñòè.
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Ïðåîáëàäàíèå ìîäåëè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ íà ðàçâèòûõ ðûíêàõ öåííûõ

áóìàã âûçâàíî ñëåäóþùèìè ôàêòîðàìè: êîëëåêòèâíûå èíâåñòîðû àêêóìóëèðóþò âðå-

ìåííî ñâîáîäíûå ñðåäñòâà îòäåëüíûõ èíâåñòîðîâ; âîçìîæíîñòè êîëëåêòèâíûõ èíâåñòî-

ðîâ ïî èíâåñòèðîâàíèþ çíà÷èòåëüíî øèðå, ÷åì ó îòäåëüíûõ ìåëêèõ è ñðåäíèõ èíâåñòî-

ðîâ; ó÷àñòèå â êîëëåêòèâíîì èíâåñòèðîâàíèè ñíèæàåò òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè ñäå-

ëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè, ñëåäîâàòåëüíî, óâåëè÷èâàåòñÿ ýôôåêò îò âëîæåíèÿ ñðåäñòâ

â öåííûå áóìàãè; ïðè êîëëåêòèâíîì èíâåñòèðîâàíèè çàäà÷à óïðàâëåíèÿ ñîâìåñòíûìè

àêòèâàìè ïåðåêëàäûâàåòñÿ íà äîâåðèòåëüíûõ óïðàâëÿþùèõ — ïðîôåññèîíàëüíûõ

ó÷àñòíèêîâ ðûíêà; êîëëåêòèâíûå èíâåñòîðû ÿâëÿþòñÿ âàæíûì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì

ðåãóëÿòîðîì, òàê êàê îíè òðàíñôîðìèðóþò ñáåðåæåíèÿ ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ â èí-

âåñòèöèè.

Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü íà ñåãîäíÿøíèé äåíü îãðàíè÷åí êðóã èíñòèòóöèîíàëüíûõ

èíâåñòîðîâ áàíêàìè è ñòðàõîâûìè êîìïàíèÿìè, à êîëëåêòèâíûå èíâåñòîðû ïðåäñòàâëå-

íû ëèøü ôîíäàìè áàíêîâñêîãî óïðàâëåíèÿ. Îñíîâíîé ôîðìîé êîëëåêòèâíîãî èíâåñòè-

ðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, êîòîðûå ìîãóò áûòü îáðàçîâàíû êàê â âèäå

àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, òàê è áåç îáðàçîâàíèÿ þðèäè÷åñêîãî ëèöà, íà îñíîâå äîãîâîðîâ

ìåæäó âêëàä÷èêàìè ôîíäà è óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé (ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä).

Ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû (ÏÈÔû) ñ÷èòàþòñÿ íàèáîëåå âûãîäíîé ôîðìîé êîëëåê-

òèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, ïîñêîëüêó, íå ÿâëÿÿñü þðèäè÷åñêèì ëèöîì, îíè íå ïëàòÿò íà-

ëîã íà ïðèáûëü è èíûå íàëîãè. Ñîîòâåòñòâåííî, èíâåñòîðû â ÏÈÔû íåñóò áîëåå íèçêèå

èçäåðæêè èíâåñòèðîâàíèÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ èíâåñòîðàìè â ÀÈÔû. Â Ðåñïóáëèêå Áåëà-

ðóñü çàêîíîäàòåëüñòâî î ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ îòñóòñòâóåò. Íå ïðåäóñìîòðå-

íî è ñîçäàíèå ñïåöèàëüíûõ äåïîçèòàðèåâ è äîâåðèòåëüíûõ óïðàâëÿþùèõ, ó÷èòûâàþ-

ùèõ è ðàñïîðÿæàþùèõñÿ öåííûìè áóìàãàìè ÏÈÔîâ.

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íà ðûíêå öåííûõ áóìàã ïðèñóòñòâóåò øèðîêèé ðÿä èíñòðó-

ìåíòîâ: àêöèè, îáëèãàöèè (áèðæåâûå è èíâåñòèöèîííûå îáëèãàöèè, íåîáåñïå÷åííûå

è èïîòå÷íûå îáëèãàöèè áàíêîâ è äð.). Ââåäåííûå â 2008 ã. íîâûå èíñòðóìåíòû ïðèâëå-

÷åíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà (â ÷àñòíîñòè, áèðæåâûå îáëèãàöèè è îáëèãàöèè áàíêîâ, âû-

ïóñêàåìûå áåç îáåñïå÷åíèÿ â ïðåäåëàõ 80 % íîðìàòèâíîãî êàïèòàëà) ñïîñîáñòâîâàëè

óâåëè÷åíèþ åìêîñòè ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Ïî ñîñòîÿíèþ íà 01.01.2014 ã. â îáðàùåíèè íàõîäèëîñü 50 âûïóñêîâ áèðæåâûõ îá-

ëèãàöèé 19 þðèäè÷åñêèõ ëèö íà ñóììó ýìèññèè 4776,5 ìëðä ðóá., â òîì ÷èñëå 15 îðãà-

íèçàöèé, íå ÿâëÿþùèõñÿ áàíêàìè, — 3276,5 ìëðä ðóá. Äèíàìèêà ðûíêà áèðæåâûõ îá-

ëèãàöèé â 2009–2013 ãã. îòðàæåíà íà ðèñ. 2.

Ðèñ. 2. Äîëÿ áèðæåâûõ îáëèãàöèé â îáùåì îáúåìå ýìèññèè êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé

â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü, ìëðä ðóá.

È ñ ò î ÷ í è ê: [1].

Áèðæåâûå îáëèãàöèè êàê íîâûé èíñòðóìåíò ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà àêòèâíî èñ-

ïîëüçóþòñÿ áàíêàìè è þðèäè÷åñêèìè ëèöàìè íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà. Åñëè â 2009 ã.
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áûëî çàðåãèñòðèðîâàíî 16 âûïóñêîâ 5 ýìèòåíòîâ, òî ïî ñîñòîÿíèþ íà 01.01.2014 ã. â îá-

ðàùåíèè íàõîäèëîñü 50 âûïóñêîâ áèðæåâûõ îáëèãàöèé 19 þðèäè÷åñêèõ ëèö [1].

Îáëèãàöèè áàíêîâ, âûïóñêàåìûå áåç îáåñïå÷åíèÿ â ðàçìåðå 80 % íîðìàòèâíîãî êà-

ïèòàëà, øèðîêî èñïîëüçóþòñÿ áàíêàìè äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà. Äîëÿ îá-

ëèãàöèé áàíêîâ, âûïóñêàåìûõ â ðàçìåðå íå áîëåå 80 % íîðìàòèâíîãî êàïèòàëà,

â 2008 ã. ñîñòàâëÿëà 55 %, â 2012 ã. — 55,2 %, â 2013 ã. — 48,5 % îáùåãî îáúåìà ýìèñ-

ñèè êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé [11].

Âûâîäû

1. Ðûíîê öåííûõ áóìàã Áåëàðóñè õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêèìè èçäåðæêàìè âõîäà êàê

äëÿ ýìèòåíòîâ, òàê è äëÿ èíâåñòîðîâ. Îñíîâíûìè îïåðàòîðàìè ðûíêà ÿâëÿþòñÿ áàíêè è

êðóïíûå êîìïàíèè. Íå âñå ó÷àñòíèêè ðûíêà èìåþò ðàâíûå óñëîâèÿ â îïåðàöèÿõ ñ öåí-

íûìè áóìàãàìè. Â ÷àñòíîñòè, ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè è îáëèãàöèè Íàöèîíàëüíîãî

áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ìîãóò ó÷èòûâàòü òîëüêî äåïîçèòàðèè áàíêîâ, ïîëó÷èâøèå

ñòàòóñ óïîëíîìî÷åííîãî äåïîçèòàðèÿ, ó÷àñòèå â ïåðâè÷íîì ðàçìåùåíèè ãîñóäàðñòâåí-

íûõ îáëèãàöèé è îáëèãàöèé Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íà àóêöèîíàõ

ìîãóò ïðèíèìàòü òîëüêî áàíêè, ôèçè÷åñêèå è þðèäè÷åñêèå ëèöà íå èìåþò ïðÿìîãî äî-

ñòóïà ê áèðæåâûì îïåðàöèÿì ñ öåííûìè áóìàãàìè.

2. Îïûò ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã Áåëàðóñè ïîêàçàë, ÷òî ââåäåíèå íîâûõ èí-

ñòðóìåíòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ ñïîñîáñòâóåò ðàñøèðåíèþ åìêîñòè ðûíêà, ðàçâèòèþ ïðî-

ôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè åãî ó÷àñòíèêîâ è àêòèâèçàöèè ýìèòåíòîâ è èíâåñòîðîâ.

Â ÷àñòíîñòè, ââåäåíèå â 2008 ã. íîâûõ âèäîâ äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã, áèðæåâûõ îáëèãà-

öèé è íåîáåñïå÷åííûõ îáëèãàöèé áàíêîâ ïðèâåëî ê óâåëè÷åíèþ çà ïåðèîä ñ 2007 ïî

2013 ã. äîëè â îáùåé ñòðóêòóðå ýìèññèè êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé äî 76 %, êîëè÷åñòâà

ýìèòåíòîâ îáëèãàöèé íà áèðæåâîì ðûíêå — áîëåå ÷åì â 12 ðàç, êîëè÷åñòâà áðîêåðîâ

è äèëåðîâ — íà 10 %. Äëÿ àêòèâèçàöèè ôîíäîâîãî ðûíêà â Áåëàðóñè íåîáõîäèìû ââåäå-

íèå íîâûõ âèäîâ öåííûõ áóìàã, ñîçäàíèå óñëîâèé ðàâíîãî äîñòóïà ê èíñòðóìåíòàì ðûí-

êà êàê êðóïíûì, òàê è ðîçíè÷íûì èíâåñòîðàì (ôèçè÷åñêèå è þðèäè÷åñêèå ëèö); îáåñïå-

÷åíèå äîñòóïà ýìèòåíòàì ìàëîé è ñðåäíåé êàïèòàëèçàöèè íà áèðæåâîé ðûíîê.

3. Ñîçäàíèå íà ôîíäîâîì ðûíêå Áåëàðóñè èíñòèòóòà ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà

ïîçâîëèò ñíèçèòü çàòðàòû äîïóñêà ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ íà ðûíîê, ïîÿâèòñÿ íîâûé èí-

ñòðóìåíò èíâåñòèðîâàíèÿ — ïàé ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà. Ïàåâîé èíâåñòèöèîí-

íûé ôîíä, êàê ïðàâèëî, íå ÿâëÿåòñÿ þðèäè÷åñêèì ëèöîì è ïëàòåëüùèêîì íàëîãà íà

ïðèáûëü, èìååò ìåíüøèå çàòðàòû óïðàâëåíèÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ àêöèîíåðíûìè èíâåñòè-

öèîííûìè ôîíäàìè. Ñîçäàíèå ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü

ðàçâèòèþ òàêèõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè íà ôîíäîâîì ðûíêå, êàê äåïîçèòàðíûé ó÷åò ïàåâ

èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå èìóùåñòâîì ïàåâîãî èíâåñòèöèîí-

íîãî ôîíäà.

4. Ðàçâèòèå ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ ïðèâåäåò ê ïîÿâëåíèþ íîâîãî èíñòðó-

ìåíòà èíâåñòèðîâàíèÿ — ïàÿ èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà. Îáðàùåíèå ïàåâ èíâåñòèöèîí-

íûõ ôîíäîâ â ïåðñïåêòèâå ïðåäîñòàâèò ðîçíè÷íûì èíâåñòîðàì äîñòóï ê äèâåðñèôèöè-

ðîâàííîìó íàáîðó èíñòðóìåíòîâ áèðæåâîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã. Äëÿ ðàçâèòèÿ îáðàùå-

íèÿ ïàåâ ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ íà íà÷àëüíîì ýòàïå öåëåñîîáðàçíî óñòàíîâèòü

ëüãîòíóþ ñòàâêó íàëîãà íà äîõîäû è ïðèáûëü ïî äîõîäàì, ïîëó÷åííûì èíâåñòîðàìè

ïàåâûõ ôîíäîâ.

5. Íà áèðæåâîì ðûíêå Áåëàðóñè îòñóòñòâóþò áëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ äëÿ âûõîäà

íà ðûíîê êîìïàíèé ìàëîé è ñðåäíåé êàïèòàëèçàöèè, à òàêæå èííîâàöèîííûõ ïðåä-

ïðèÿòèé. Îïûò çàðóáåæíûõ ñòðàí ñ ðàçâèòûìè ôèíàíñîâûìè ðûíêàìè ñâèäåòåëüñòâóåò

î íàëè÷èè ïðè áèðæåâûõ ðûíêàõ ñåêòîðîâ àëüòåðíàòèâíûõ èíâåñòèöèé äëÿ ìàëûõ

è ñðåäíèõ èííîâàöèîííûõ êîìïàíèé (Âåëèêîáðèòàíèÿ, ÑØÀ, ñòðàíû ÅÑ, Ðîññèéñêàÿ

Ôåäåðàöèÿ). Â ÎÀÎ «Áåëîðóññêàÿ âàëþòíî-ôîíäîâàÿ áèðæà» ñåêöèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà
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îáñëóæèâàåò ïðåèìóùåñòâåííî áàíêè è êðóïíûõ ýìèòåíòîâ íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà.

Äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ýìèòåíòîâ ìàëîé êàïèòàëèçàöèè íà áèðæåâîé ðûíîê öåííûõ áóìàã,

à òàêæå ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ñïîñîáîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ òàêèõ êîìïàíèé ïðåäëàãàåì ñîç-

äàòü àëüòåðíàòèâíûé ôîíäîâûé ðûíîê ïðè ÎÀÎ «Áåëîðóññêàÿ âàëþòíî-ôîíäîâàÿ áèð-

æà» äëÿ èííîâàöèîííûõ êîìïàíèé ìàëîé è ñðåäíåé êàïèòàëèçàöèè ñ óïðîùåííîé ïðî-

öåäóðîé äîñòóïà. Äëÿ ïîâûøåíèÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòè öåííûõ áóìàã, êîòîðûå áóäóò îá-

ðàùàòüñÿ íà äàííîì ðûíêå, ìîæíî áûëî áû íà îãðàíè÷åííûé ïåðèîä ââåñòè äëÿ èíâåñ-

òîðîâ ëüãîòíóþ ñòàâêó íàëîãà íà äîõîäû, ïîëó÷àåìûå îò ïðèîáðåòåíèÿ öåííûõ áóìàã íà

ýòîì ñåãìåíòå ðûíêà. Îïûò ââåäåíèÿ â Áåëàðóñè â 2008 ã. ëüãîòíîé ñòàâêè ïî äîõîäàì

îáëèãàöèé þðèäè÷åñêèõ ëèö ïîêàçàë âûñîêóþ ýôôåêòèâíîñòü äàííîãî ñïîñîáà ïîä-

äåðæêè èíâåñòîðîâ: îáúåì êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé þðèäè÷åñêèõ ëèö â îáðàùåíèè çà

ïåðèîä ñ 2007 ïî 2013 ã. óâåëè÷èëñÿ â 150 ðàç.
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