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Статья посвящена изучению тенденций развития рынка ценных бумаг Беларуси. 
Проанализированы основные этапы формирования его институциональной структу-
ры. Выявлены проблемы рынка ценных бумаг, связанные с особенностями его фор-
мирования и развития.
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УДК 336.76 (476)

Рынок ценных бумаг в системе финансового рынка является для экономи-
ки страны своеобразным механизмом обеспечения воспроизводства основного 
капитала. При его успешном функционировании предприятия Беларуси мог-
ли бы получить эффективные инструменты привлечения собственного и заем
ного капитала. В настоящее время вопросы перспектив институционального 
развития рынка, особенностей формирования его структуры и норм остаются 
недостаточно исследованными, что определяет актуальность темы работы.

Формальные нормы рынка ценных бумаг Беларуси были созданы в 1992 г. 
в условиях полной замены институциональной системы страны. Поскольку 
опыта функционирования рынка ценных бумаг в Беларуси не было на тот мо-
мент, формальные регулирующие нормы были перенесены из западной прак-
тики. Основополагающие законодательные акты о рынке ценных бумаг — за-
кон Республики Беларусь «О ценных бумагах и фондовых биржах» (1992) и 
закон Республики Беларусь «О хозяйственных обществах» (1992) заимство-
вали основные положения из европейской модели рынка ценных бумаг (За-
кон об акционерных обществах, Германия [1] и законы о ценных бумагах, о 
фондовых биржах, США). Фактически модель фондового рынка Беларуси 
была на тот период во многом идентична американской модели. 

Особенностью американской модели является относительное равенство всех 
участников рынка, без преобладания банковского сектора над прочими участ-
никами [2]. Предполагалась ориентация рынка ценных бумаг на конкурентные 
условия (наличие большого количества продавцов и покупателей на рынке, 
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ликвидных финансовых инструментов, профессиональных посредников, част-
ной собственности, перераспределение прав на которую должно осуществлять-
ся с помощью ценных бумаг), на активную роль частных инвесторов.

Развитие рынка ценных бумаг (на начальном этапе развития рынка — 
рынка акций) непосредственно связано с процессами приватизации в Белару-
си. Фактически основы функционирования рынка ценных бумаг в Беларуси 
были заложены еще в 1991 г., когда Совет Министров Беларуси начал форми-
ровать правовую базу по преобразованию государственной формы собствен-
ности. На этой основе было выкуплено или акционировано уже к 1991 г. 19 
предприятий республиканской собственности и 42 предприятия коммуналь-
ной собственности. Для дальнейшего проведения приватизации в 1992 г. был 
образован Комитет по управлению госимуществом [3, 67].

Необходимо отметить следующие особенности методов приватизации в 
Беларуси. В 1991—1992 гг. наиболее распространенными способами были 
выкуп арендованного имущества арендными коллективами либо выкуп госу-
дарственного имущества трудовыми коллективами. С 1996 г. акционирование 
становится единственным методом приватизации [3, 74]. 

Большинство открытых акционерных обществ были созданы в результате пре-
образования государственных организаций. Так, за период с 1991 по 2012 г. было 
приватизировано 4 953 организации, в том числе по способам приватизации: 2 788, 
или 56 % путем акционирования государственных предприятий, 29 % — прода-
ны на аукционе или по конкурсу; 15 % — путем выкупа арендуемого имущества 
арендными предприятиями [4, 459]. С учетом того, что в Республике Беларусь на 
01. 01. 2013 г. зарегистрировано 4 085 акционерных обществ (из них 2 290 — в 
форме ОАО, 1 795 — в форме ЗАО) [5], можно сделать вывод: 68 % акционерных 
обществ были созданы в процессе приватизации. В общей структуре юридических 
лиц доля акционерных обществ составила всего 3,1 % [4, 279].

В 1993 г. был принят закон Республики Беларусь «Об именных прива-
тизационных чеках Республики Беларусь», содержащий норму о том, что 
граждане Республики Беларусь — владельцы чеков «Имущество» — могут 
использовать полученные чеки не только для личного участия в безвозмезд-
ной приватизации, но и для приобретения за чеки акций специализированных 
инвестиционных фондов (СИФов), аккумулирующих именные приватиза
ционные чеки «Имущество». 

Право на получение именных приватизационных чеков «Имущество» име-
ли 7,8 млн граждан Беларуси, но только 4,9 млн человек получили 427,6 млн 
чеков. В настоящее время в обращении находится 170 млн чеков (40 % обще-
го количества полученных чеков), а срок их обращений продлен в восьмой 
раз до 30. 07. 2016 г. [6]. Это связано с тем, что за чеки приватизировались 
наименее прибыльные и стратегически неинтересные предприятия, которые 
практически не платили дивидендов [7].

С 1998 по 2008 г. темпы приватизации значительно замедлились (рис. 1). 
Если в 1998 г. было приватизировано 329 предприятий, то в 2007 г. — 12.

Замедление темпов приватизации было связано с несколькими причинами. 
Первая — сохранение доли государства в приватизируемых предприятиях. 
Например, на 01. 01. 2008 г. государство имело долю в 640 ОАО (68 % их 
общего количества на тот период) [3, 75]. В 2004 г. было введено особое 
право государства («золотая акция») на участие в управлении хозяйственны-
ми обществами, что замедлило темпы приватизации в 20 раз с 242 (в 2003 г.) 
до 12 (в 2008 г.) [8]. Кроме того, практически все выпущенные белорусскими 
ОАО акции (по состоянию на 2008 г.) принадлежали либо государству, ли-
бо физическим лицам, которые приобрели их за чеки «Имущество» или по 
льготной цене [3, 74]. А акционирование с сохранением доли собственности у 
государства, в сущности, не является приватизацией. 
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Рис. 1. Динамика разгосударствления собственности за период 
с 1991 по 2013 г. [3, 74; 4, 459]

В структуре основных средств также на сегодняшний день доминирует го-
сударственная собственность (рис. 2): за период с 1986 по 2013 г. в структуре 
основных средств доля государственной собственности уменьшилась всего на 
26,7 процентных пункта: с 79,3 до 52,6 %.

Рис. 2. Структура основных средств предприятий Беларуси по формам
собственности, % [4; 9]:    — государственная  форма собственности;

— частная форма собственности;   — иностранная форма собственности
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Кроме того, акции, приобретенные за чеки «Имущество» либо по льготной 
цене, были объявлены мораторными Декретом Президента Республики Бела-
русь № 3 от 20 марта 1998 г. «О приватизации государственной собственности 
в Республике Беларусь». Мораторий на обращение акций полностью был от-
менен с 01. 01. 2011 г., поэтому такие акции в свободное обращение в период 
с 20. 03. 1998 по 31. 12. 2010 г. поступить не могли. Мораторий на обращение 
акций был отменен, но одновременно было введено иное ограничение о про-
даже акций, наиболее интересных для государства предприятий. С 01. 01. 
2011 г. облисполкомам и Мингорисполкому предоставлено право преимуще-
ственной покупки приобретенных гражданами в период льготной приватиза-
ции акций (долей в уставных фондах) данных обществ [10]. Итак, снятие 
моратория на отчуждение акций сопровождалось вводом нового ограничения 
на их свободное отчуждение любым лицам в виде указанного преимуществен-
ного права покупки отчуждаемых акций облисполкомами и Мингорисполко-
мом. На сегодняшний день перечень включает 91 предприятие Республики 
Беларусь [11].

Первые пpoфеccиoнальные учаcтники pынка ценных бумаг пoявилиcь в 
Белаpуcи в 1992 г. Пеpвые лицензии на указанный вид деятельности были 
выданы в 1993 г., их количество к 1996 г. достигло 293. Вследствие ужесточе-
ния требований к профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг иx 
кoличеcтвo уменьшилось до 76 (в 3,8 раза) в 2013 г. (рис. 3) [12].
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Рис. 3. Профучастники рынка ценных бумаг за период с 1994 по 2013 г.
Примечание: рассчитано по отчетам Департамента по ценным бумагам Минфина 

Республики Беларусь за период с 2006 по 2013 г., а также по [13].

Структура профессиональных участников рынка ценных бумаг существен-
но изменилась с 2001 по 2012 г. Если в 2001 г. банки составляли 22 % всего 
количества профучастников рынка, а также присутствовали специальные ин-
вестиционные фонды (9 % всех профучастников), то к 2013 г. доля банков в 
структуре профучастников рынка составила 39 %, специальные инвестицион-
ные фонды практически перестали действовать к 2006 г. (рис. 4).

Рис. 4. Доля банков и небанковских организаций в структуре
профессиональных участников рынка ценных бумаг:
— банки;  — небанковские организации;  —  СИФы
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Примечание: рассчитано по отчетам Департамента по ценным бумагам Минфина 
Республики Беларусь за период с 2006 по 2013 г., а также по [13; 14].

В настоящее время в Республике Беларусь мало эмитентов, соответствующих 
стандартам открытого обращения ценных бумаг на международных рынках. Со-
гласно правилам ОАО «Белорусская валютно-фондовая биржа», эмитент, чьи цен-
ные бумаги могут быть включены в котировальный лист «А» первого уровня, дол-
жен иметь чистые активы стоимостью не менее 10 млн евро (нормативный капитал 
банка — не менее 10 млн евро), эмитент, чьи ценные бумаги могут быть включены в 
котировальный лист «А» второго уровня, должен иметь чистые активы стоимостью 
1 млн евро (нормативный капитал банка — не менее 10 млн евро, нормативный ка-
питал небанковской кредитно-финансовой организации — не менее 5 млн евро). К 
эмитентам внесписочных ценных бумаг особые требования не предъявляются.

Из всего количества акционерных обществ только акции 3 % эмитентов 
прошли листинг и включены в котировальные листы «А» и «Б» на ОАО «Бело-
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русская валютно-фондовая биржа». В частности, по состоянию на 01. 01. 2014 г. 
к обращению на бирже допущены акции 2 351 эмитента. Из них акции только 
одного эмитента (ОАО «АСБ «Беларусбанк») были включены в котироваль-
ный лист «А» первого уровня, акции 19 эмитентов включены в котировальный 
лист «А» второго уровня, акции 49 эмитентов включены в котировальный лист 
«Б», в качестве внесписочных ценных бумаг к обращению допущены акции 
2 284 эмитентов [15]. Такое распределение эмитентов в структуре котироваль-
ных листов свидетельствует об их незаинтересованности в раскрытии информа-
ции и использовании ресурса ценных бумаг для привлечения капитала. 

Вовлеченность населения в операции с ценными бумагами может принимать 
две основные формы: прямое участие населения в операциях с ценными бума-
гами (с использованием брокерских услуг профессиональных участников рын-
ка ценных бумаг); участие населения в инвестиционных и пенсионных фондах 
[16, 139]. На сегодняшний день население в Беларуси практически не участвует 
в операциях с ценными бумагами. В качестве институциональных инвесторов 
присутствуют на рынке ценных бумаг в Республике Беларусь банки и страхо-
вые компании [17]. В 2012 г. в инвестиционной структуре операций на рынке 
акций в общей структуре сделок операции, проводимые участниками от своего 
имени и за счет клиентов (физических лиц), составили всего 11,98 %, сделки 
от имени и за счет физических лиц на рынке облигаций не заключались [18]. 

Таким образом, институт инвесторов в корпоративные ценные бумаги к 
2013 г. так и не сформировался: граждане приобретали акции либо по льгот-
ной цене, либо за чеки имущество, не имея фактической заинтересованности 
во владении этими акциями.

Неудачный опыт проведения чековой приватизации с использованием по-
средничества СИФов, неоднократная смена законодательства, регулирующе-
го рынок, отсутствие прозрачности информации на рынке на фоне высокой 
инфляции (1992—2000, 2008—2009, 2011—2013 гг.) фактически способство-
вали формированию недоверия населения к инструментам фондового рынка. 

Структура рынка ценных бумаг на протяжении всего периода его функ-
ционирования была представлена в основном оборотами на рынке государ-
ственных ценных бумаг и ценных бумаг Национального банка Республики 
Беларусь. Так, в период с 2001 по 2012 г. значительную долю оборотов бир-
жевого рынка составляли государственные ценные бумаги и облигации На-
ционального банка Республики Беларусь (рис. 5). Если в 2001 г. на их долю 
приходилось 99,995 % биржевого оборота рынка, то в 2012 г. — 68,784 %.
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Примечание: рассчитано на основе отчетов ОАО «Белорусская валютно-фондовая 

биржа» за 2001—2012 гг.
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В качестве основного показателя, отражающего роль фондового рынка в 
экономике, в мировой практике используется отношение капитализации фон-
дового рынка к ВВП. Анализ динамики отношения капитализации фондового 
рынка к ВВП не только свидетельствует о положительной динамике развития 
рынка ценных бумаг (отношение общего объема эмиссии корпоративных цен-
ных бумаг к ВВП увеличилось с 2004 г. на 22 процентных пункта и составило 
в 2013 г. 41 %), но и характеризует потенциал роста рынка (рис. 6).
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Рис. 6. Отношение капитализации рынка корпоративных ценных бумаг
Республики Беларусь к ВВП, %

Примечание: рассчитано на основе отчетов ОАО «Белорусская валютно-фондовая 
биржа» за 2001—2012 гг. и [19; 20].

Среднее значение этого показателя для мирового рынка составляет 38,9 %, 
но при этом данное соотношение на развитых рынках (London Stock Exchange, 
NYSE Evronext) в среднем составляет более 60 %, а на развивающихся (Shanghai 
Stock Exchange, National Stock Exchange India) — более 30 % (по данным 
2008 г.) [21, 77].

Выводы. 1. Основополагающие формальные институты рынка ценных бу-
маг — Закон о ценных бумагах и фондовых биржах (1992) и Закон о хозяй-
ственных обществах (1992) были заимствованы из модели европейского рынка 
ценных бумаг и рынков ценных бумаг США. Ориентация формальных норм 
института рынка ценных бумаг на рыночные условия хозяйствования при уси-
лении государственного регулирования привела к фактическому невыполнению 
их положений. Развитию рынка ценных бумаг Беларуси будет способствовать 
модернизация формальных регулирующих норм, предусматривающая защиту 
прав инвесторов, прозрачность информации для всех участников рынка, созда-
ние современной инфраструктуры рынка и широкого спектра инвестиционных 
инструментов (сложные структурированные, вторичные ценные бумаги).

2. Инвесторы в акции с момента формирования рынка ценных бумаг Бела-
руси (1992) были зависимы от внешних условий, навязываемых регулирующими 
органами. Биржевой рынок акций практически не функционировал с момента 
его основания, участники рынка (эмитенты и инвесторы) обладали неравными 
возможностями в силу созданных формальных норм (ограничения на обращение 
акций). Конкурентная модель рынка акций к 2013 г. так и не сформировалась. 
Таким образом, институциональная среда рынка акций оказалась в состоянии 
«институциональной ловушки», когда одни формальные нормы (законодатель-
ство о приватизации, ограничения на обращение акций) противоречат другим 
формальным нормам (Закон о ценных бумагах и биржах), и интересам инве-
сторов и эмитентов. В такой ситуации экономические агенты адаптируются под 
функционирование неэффективного института. Основной формой адаптации вы-
ступает игнорирование неэффективного института, т. е. фактически отказ от ис-
пользования инвесторами акций как инструментов инвестирования. 

3. Отношение капитализации фондового рынка к ВВП характеризует роль 
фондового рынка в экономике. Рынок корпоративных ценных бумаг Беларуси 
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по объему капитализации составляет всего 41 % ВВП (по данным за 2013 г.), 
что в 1,5 раза меньше значений, рассчитанных для развитых рынков. Основ-
ной задачей рынка ценных бумаг Беларуси является наращивание объемов ка-
питализации. Необходимо развивать рынок облигаций, поскольку размещение 
долговых бумаг способствует развитию долевого финансирования. Развитию 
рынка облигаций будет способствовать: сохранение в структуре эмиссии необе-
спеченных облигаций и облигаций, выпускаемых по упрощенной процедуре. 
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