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БУМАГ БЕЛАРУСИ 
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Одной из главных причин разразившего

ся мирового финансового кризиса явилась не

:юстаточная эффектишюсть системы построс-

1шя и регулирования мировых, региональных 

и на1tионалъных финав:совых рынков, ~тсханн:~

мов запrиты иннссторов от потенuиаJrьньтх 

рискоu их функционирования, в том числе 

фонловых рынкоu. Уроки кризиса должны быть 

учтены в нашей стране с тем, чтобы она распо
лага:~а современным эффективным транспарен

тнь111-1 фондовь1.\1 рынком. 

В настоящее время в !iсларуси создан и 

функционирует рынок эмиссионных корпо

ративных ценных бума~· (ЭКПБ) с современ
ной нормативно-правовой базой, систсrо.1ой 

институтов~ инфраструктурой и системоif 

госуларстве1птого регулирови11ия, в ТО.\.1 чис

ле регу.~ирования международного обраще
ни:я 1~ен11ых буt~"1аг, отuеча1ощи.11 r1ынепттгиrv1 
требованиям междунщюдных стандартов. 

Проведенный автором анализ структу

ры, ди1шмики и реэультатов функциониро

вания рынка позволяет утверждать, что ры

нок эмиссионных ценных бумаг субъектов 
хозяйствона11ия раэиит нока недостаточ1-rо. 

В функп:ионировапии фо1щового рынка 

и рынка Э КЦБ существует ряд серьезных про

б~1е:~..·1 М3Кl)ОЭК01[0МИЧеСК0['0~ ИJ1ституционатть-

11ого, правового и регулятивного характера. 

Решению этих проблс>,,1, сдерживающих 

развитие рьшю1 :J.vшссиопных корпоративных 

ценных бу:.-1аг, посвящена даш~ан статья. Н 

ней рассмотрены пред-•агаб1ые автором 11ер

спсктинная м1щ1·ль рынка ЭКUБ. а также 

ком11лекс мер по развитию рынка Э КЦБ с 

учстоl\·t опь1та и необхо,циl\-1ост11 прсо,10J·1ения 
последних т~ндснщ1й на мировых рынках. 

П1щ моделью рынка эмиссионных кор

поративных ценных бумаг автор 1ю11имагт 

, 
систеrv1нуто спвокупность кл1оч.еuых олокон, 

в част11ости: комплекс институтон, мсхан11з

:11ы функционирования рынка, а также сис

тему его регулирования. Все :JJiементы .vш~ 

/],ели находятся в тесноii взаи.\1осняэи, что 

подра:1умсвает необходимость комплекснос
ти их рассмотрения. 

При онрсдслении черт перспективной 

мо1\сли рынка эмиссионных корпоративных 

ценных бумаг Беларуси (далее ~ перспек

тишrая модель) автором был учтен оныт ра:<
витых стран, а также государств с развива10-

щ11мся рынком корпоративных ценных fJy
~ar. оныт и рско~1е11дации влиятельных Мl'ж

дународных финансовых организаций. 

Станоuление и развитие рынка Э KIJ,Б Бела

руси пред11ола1·ает орие1:1та1LИЮ на общеми

ровые принципы и стандарты функциони

рования рынка. 

Переr1ективная модель концс1rтуа..·н)но 

строится на придании нриоритста основогю

лагающим .~окумента:.-1 Международной ко

миссии 110 ценным буУ1аrам (IOSCO), вклю
чая «Цели и пртщины ре1улирова11ия рынка 

ценных бумап, и на всссторшшбr анализе 

опыта фупкционироuания фондового рынка 

в Беларуси (2]. Исходя нэ этого, принциш1-
а.11ьны~1 должно стать решение следующих за
дач регу лирошшия рынка ценных бумаг: 

• защита инвесторов; 
• обеспечение функционирования чес

тного, аффективного и прозрачного (транс

нарентного) рынка; 

• снижение IlCИIIRCCTИЦИOllHЬIX рисков. 
Автор считает, что данные з;щ<1ч11 яв;ш

ются ключевыми при построении белорусской 

r1срс1тскгивно:й :\-lодели фонл;оного рынка, так 

как они приоритетны и в дальнейшем разви

тии международного рынка кш111пL10в. 
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При построении перспективной модели 

предполагается также следовать прин~tи11а~1 

организ;щии рьшка 110 образцу так называе

\tfОЙ смстнанной мол:сл:и, т. е. сов~v1еща101цей 

черты как европейской, так и американской 

модели. Полобный уклон является сегодня 
общсмироноii тснлсн~tисй. связанной с фор

мированием сбалансированной системы фун

кционирования rынка беэ преобла;~;ания от

лелы1ых ее блоков. Сбалансированность 
предполагает n нерJJую очередь большую за
шиту от кризиснъ1х с1-1туаци11, вь1~-п)твае1-rых 

как внешнюш, так и ннутрснними фактора

ми. Це~1есообразно _уйти от преобл.адания 

банковt:ко1·0 сектора~ имеющего !'vtecтo в 11а

стояПlСС время, что в 11олгосрочной перспек

тиве позволит преодолеть ограниченность 

;з,остуна на QJинансовый рынок и11ых инвес-

торов (как институциональных, так ff ющн

видуа.ПТ>ных), повысить сбалансированность 
рынка ценных бу.:v1аг, снизить конuентрациtо 
риска как /~ЛЯ ear>.fOTO рынка Э~1ИССИОННЫХ 

корпоративных ценных бу~шг, так и для бан
коJJскuго сектора. 

На cxc~ic принодится разработанная ав

тором перспективная структура рьшю1 эмис

сионных корпоративных ценных бумаг, кою~ 

он должен предстать в будущем при усло
вии выполнения комнлекса мер но его ра:з

витию. Пунктирной линией обозначены до

бав.1ешrые перспективные блоки к существу
юн1ей струк"Iуре. Также ПО1\1И:\1О вновь вво

димых блокоJJ в 11ерс11ективаой структуре 

предполагается значителыJОе совершенство

вание большинства ее функцишrирующпх 

сегодня :::>~!еме11тон. 

: 
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Приведенная структура отражает содер

жание системы институтов (участники, ин

фраструктура) 11 рсгулирошшия рынка. Ука

занные :шемснты объединяет предлагаемый 
нерспекти вный ;rсхани;;м функциониронаr 1 ня 

рынка ЭКЦБ. Представленные в тексте пред

ложения с раэной степенью дс'Та.;1и:-Jации рас

крывают указанные блоки персrrективной 
мсщели построения рынка ЭКЦБ. 

Участники рынка ЭКЦБ. В отношсюш 

r1>уппы участников структура перспективной 

;10,~с.ш рынка ЭКЦБ предполагает широкиi1 

доступ всех видов э'1итентов и инвесторов. 

Число эмите11тов в псрснективной мо

дели будет увеличено по сравнению с их те

кущим количеством лля придания ющлежа

щсii активности указанному институту на 

рынке ЭКЦli. Кроме того, даннrщу увеличе

нию будут способствовать общесисrемпые, 
макроэкономические факторы: развитие кор

поративной культуры в эконо~rикс Белару

си, постепенное разгосударствление и рест

руктуризация экономики страны, приток 

:иностранного капитала .. Именно т1овыше11ис 
корпоративной культуры, принятие на воо

ружение новых мето11ов управления предпри

ятис~-1 и капитаном, испол1]зоuа11ис пrироко

rо перечня униюшьных свойств акционер

ной формы организации субъекта хоэяйство

ванlIЯ ста11овятся важнсй11tими зада1 rа~111. 

Необходимым ус,,овием развития ста

нет приход на рынок крупных, устойчиво 
функцuонируюш,и.х эJиuтентов, ценные бу.,~а
ги которых принято называть «то;rубыми 

фишю1.ми». Приход на рынок ценных бумаг 
данного ви1~,а эмитентов ведет к ттоньппс1tИ]{) 

устойчивости рынка, росту доверия к нему, 

по:fволяе·l" ввест11 до110.1111ительнъв'1 t<ритер1111 

оuе1rки состояния ликвидности вторичного 

рынка и направления котирово'!ного трснда 

(110 росту ию1 падению курса <Голубых фи
шек• определяют общую тенденцию рынка 
в отношешrи соответствующей отрасли эко

ноrv1ики). Эти r\еннь1е бу1\-1аги :-нн:111ителыiо по

вышают уровни ликвидности и капитализа

цтти uторично1-о рынка. 

Допускается юtриативность развития 

юшного компонента рынка, которая зависит 

от степени интенси нности политики разго

сударствлешш в стране. В случае активного 

акционирования либо вывода 06л1tгаций 
крупных госу;1,арстненных компа1fvг~.':'1 на рьr-

нок последний раньше приобретет необхо

димый импульс развития, и указанный фак

тор с;о.1ожст rгредопреде11ить скорсйн1се раз

витие всего rынка ЭКi1Б. При сдержанной 

IIО.iтитикс раэ1·осударств.тrе}ТНЯ «голубы(~ {р_иr1r

ки» придут па уже активно л:ейстную1ций 

фондовый рынок. При обеих схемах нали
чие в обращении цепных бршг круrшсйших 
суб'ьектов Хо3яЙствоnан:и:я страны ян~1яется 
нсотъеше;1ым усс~ониб1 эффективного фун

кnионирова1111я рынка э~1иссиоr1ньrх корпо

ратиuных цснн1}1х ()у!\1аг в долгосрочной пер
спективе. 

В рамках схемы персп<ектишюii модели 

особо вь1делен111 иносrпраиные uнRесторы вви
ду их важной роли в процессе функциони

рования псрснективного фо1щового рынка. 

Их нрисутствие в аерспективной ~rоделп 

:~на'1ителыю расширится. чему будет способ

ствовать ряд общеэкономических факторов, 

а также 11оложитель11ая тен11спr~ия развития 

рынка корпоративных ценных бумаг. При 

этом роль иностранного кашпала 11а разных 

ст;:.щиях развития рынка будет различ11ой, как 

и оптимальная его доля. Опыт стран с воз

никающими рынками показывает, 'ПО н<1 

НачаJТТ1НОЙ СТ(l)~_ИИ {)О~IЬ ИllОСтраННОГО капи

та_.tа T-IC станет в значительной степени опре

делить темпы ра:шитии рынка. Однако, по 

r-..1cpc е1·0 ра~:1вит11я, и особенно вторично1·0 

рынка. роль иностранного капитала во:~рас

тет. На этой стадии приход иностранного 

капитала примет характер цепной реакции, 

что по~1ожителъно пов_"Jияет на рост капита

лизации рынка. На стадии зрелости перслск

тив11ой :модс.1-~и, помимо источника и11остран

ных инвсстиц11й, капита.п нерезидс:нтон nы

rюлняет важную роль из'>!ерителя доверии 

инострн1п1ого канита.11а к наrrиона;rьной эко

НО:\.fИКе, тrто отражается R его I-IалИЧ.ИИ ИЛИ 
оттоке. С учетом присутстnия зна'!ительной 

спекулятивной составля1ощей рост участия 

иностранного капитала i\OJiжeн "''сть опре

деленные пределы, позвол>Jющие обеспечи

вать безопасность фондового рынка страны. 

В число базовых черт перспективной 

модели прс1~но.rн1гается нкл1очить н.rнрокос 

участие индивидуальных инвесторов в лице 
населения страны, а та.кжL' иных розничных 

иннссторое. ]Jо.ль актинноrо участия населе

шш особо вюю~а п как фактор роста внут

решшх инвестиций, и как фактор обеспече-
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ния социальных функций 1·осударства посред

СТВОJ\1 предоставления граж/:~,ана.\1 рае1пирен

ного спектра инвестиционной инициативы, 

наряду с исио.тьзованием банковских сбере
гательных продуктов. Опыт ра.:;витых стран 

показывает, что эффективным может быть 

присутствие наседеиия с долей до 60% рын
ка :JКЦБ. 

Систе,1ш u11ституцио11алъ11ых иивесто

ров будет в значительной стенсни расшире

на.· К,тючевая ро;1ь среди ее элементов отво

J\ИТСЯ инвестициоиньL>t фондовым образова
ния.:н --- и1-rвестиционным, паевым, ненчуµ11ыJ\.1 
фон21ам и ряду иных смежных структуµ. Кро

ме того, нерснсктивная модель предпо,ыгает 

активное участие страховыr: ко.:ипаний, сис

теi•tЫ пеисuотюго страхования и 11а1{опления, 

u11весrпицио1111ых ба111{ое и uивестицио1тых 

департаментов при уииверсальиых 1{ом,11ер

ческuх банках. Данные комнании будут обес
печивать стабильный высокий уровень ин

вестиционной акт~тнности, а также онреде

ленную стабильность вторичного ры 11ка 

ЭКЦБ за счет естествешюго их стремления 

выполнять нрисущие эти:vr института!\.-~ ус

Т'1ilные IJ.C~'lИ - стратегическое до.1rгосрочное 

инвестирование. 

Примерно те же функции приэшшы вы-

1юлнять прочие 11111титуционалъные инвесто

ры, расширение присутствия которых пре;що

лагаст предложенная модель совершенствова

ния ЭКЦБ. Основную роль среди данной груп

пы инвесторов автор отво,;~:ит cucme.~te 

веичурных фо11дов, ииьш спецuалuзuрова1111ы.м 
и11вестицuо1111ы+1 фор,\tирова11шш, прачим круп-

11ым 1{Валифиz{и7юва11н»~1t шшecmoprL>t. Их на

личие на рывке Э КЦБ привс,1ст к значите.%

ному повьнпению ликвидности средне- и дол

госрочных фондоllых активов. 

Перспективная модель включает, среди 

11рочегn, развитие систе,11ы секьюрuтюации 

банковских кредитных портфелей, что пре

дус.матривает Пt'[)СПСКТИВНОе присуТСТRИ€ на 

фондовом рынке страны спеu,uалъных фо11-

довых учреждений. В ближайшее время, 110 
мере роста кредитных портфс:тей, внедрение 

надобных схем сскьюритизации станет не

обхuдимьт~r условием стаб~Lr1ы1uй работь1 бан

ковского сектора. 

Инфраструктура рынка ЭКЦБ. Брокер

ско-дилерская сеть в перснективной модели, 
следуя за уровнем ра:шития рынка :JКЦБ, 

будет значительно расширен&, а также допо:~

нптелыш нрио()ретет спет~иализацию (по 11с
речню ус.:туг, по фондовым инструментам и 

пр.). Развитие данного элехтента структуры 

рынка янлястся нажнhIМ в связи с те~т: что 

брокерско-дилерская сеть - :-по основное свя

:зующее звено индивидуальных инвесторов с 

профессиональным рынком. Развитие данно

го элемента повысит уровень ра:шития как 

сегмента инд.11видуа..r1ы-1ь1х иннссторов, так и 

всего рынка ЭКJ~Б. Перспективная модель 

нредусматривает повышение уровня оказыва

е\1ь1х услуг, расruирсние их спектра, приход 

х1еждународных <Шторитетных Gрокерско-ди

лерских компаний. 

Иными важньши нрелставитслями ры· 

ночной инфраструктуры ЭКЦБ в пеµснек

тивной модели яв;тяются биржевые и внебир

жевые торговые оргаииэации. Необхолимость 

IJостроения высокоразвитого рт")тнка ценных 

бумаг потребует отхода от действующей >JО
н01юлиэированной биржевой системы. f{ля 

о()еспечения развития инфраструктуры и 
рынка в Irелом, в том чис~1е развит11.н Jдоро

вой конкуренции, а также с11едования меж

дународным тенденциям развития а,1ьтерна

тивных торговых систем u перспективной 
модели предусматривается функционирова

ние, 1юм11.\ю ;(ействую1неii валютно-фощ~о

вой биржи, ннебиржсвой торговой площад

ки "~ибо ряла таких площадок. 
До11ОЛНИТt'}lЬНЬlМ ~}ЛСМС}IТО::\-1 системь1 

постросш1я перспективного рынка ЭКЦБ 

должен стать 1твестuцио1тый ба111{ в каче

стве КОJ\.1пании, 11редостав.i1яю1цей ус_тrуги как 

индивидуальным инвесторам по профессио

наль11ому упраВЛСНIIЮ IIНDеСТИЦИОННЫ~1И 

акт1rваl\tIИ, так и эмитента~~, нужда1ощи~1ся u 
комnJ1екс11ом обс~туживании на первичнu~:1 и 
1пори•1нох1 рынках. Введение данного элемен

та инфраструктуры сократит временные и 

<Рина.нсоu1}1е :-JатратJ>Т, а также увеличит эф

фе кти в 11 ость ,1сятельности участников 
:JКЦБ, не имеющих необходю1ых с11спш1дь

нь1х знани:й по у11раuлению активами. 

По~тимо указанных элементов, в струк

туре перспективной модели рынка ЭКНБ 

прРдус:натриnается обестт~чсние urиро1<ого 

перечня вспомогательных учреждений, нре

доставляющих ко11сульта11ион11ые, инфор~~а

ционные, рейтинговые, правовые и иные 

инфраструктурные услуги. Развитие данио-
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1·0 сегмента инфраструктуры является 
неотъемлемой составляющей развития уров

ня всего рынка ЭКUБ. 

Система регулирования рынка ЭКЦБ. 

Н перспективной модели нредполагается су

ществование высокоэффективной регулиру

ющей систбfЫ. После;щяя включает: 

• ос1юшюй орган госрегулирования в 
06.rтаст11 т1сн ffhlX бу1\,1аг; 

• ряд смежных органов государственно
го регулирования (департаменты Националь

ного банка по вопросам обра1псния пеннь1х 
бу.ш1г; органы, регулирующие распоряжение 

государственным имуществом; пр.); 

о совет по нопросам регулирования 

рынка (корпоративных) ценных бумаг (в 

ко:х1петен111-rю совета может вхо1tить решение 

вонросов. связанных с регулированис~r и 

иных фондовых 1шструмснтов, помимо цен

ных бумаг компа![ИЙ); 

• ряд влиятсльньтх саморсгу,..~1·ируемт)тх 

органи:заций. 

Послс.1ние два нункта и;3 нредстаuлен

ного перечня элсмснтоn системы рсгулиро

вшшя рынка в Беларуси не реализованы. 

На орюны юсударсrпве1111ою ре2улирова-

1mя возлагаются основные функции 110 упр:ш

;1е11шо рынком :JКЦБ и фондовым рынком R 

нrлом. Со1'}1асно персrrективной модели, дея

те.Тhность регулятора прс;~усм:привает нублич
ную ответственность и юридическую возмож

ность перес~ютра принимаемых органом реше

rшй. Регулятор обладает всеми необходимы
:х1и по.тrно:v1очияl\-fИ по управлению рынком 

(дшrуск, нроверка, расследование и примене

ние ~1ер в опюшении участников рынка). Дан-

11ые по.1номочия будут иметь нормативно :шк
ре1L1еш1ый характер, и их перечень будет от

крыт .Г{.'1Я оэнако!\t1ления. 

Неотъемлемыми функциями всех госу

. 1арствен11ых ре1улирующих органов станут: 
решение укаэан1-н)1х нь1u1с стратсгическ.их эа

дач по обеспечснrrю устойчивого фуню1ио
пирования рынка. предусматривающих, 

прежде всего, нротиводействие манипулиро

вани:ю цена~rи, а также иным 1тротивоправ-

11ыы деяниям на рынке ценных бумаг; обес
нечсюrе эффективного функционирования 

~rеханнзма раскрытия существенной инфор

~rации участн11каl\1и: рынка. 

Внутри систб!Ы регулирующих оргшюв 

перспективная модель включает эффектив-

ную систему взаимодействия, и в нервую 

очередь через об:.1сн информацией. Регули

роnание прсдусматринает ПО)IНО1J,снное со

трудничество с иными рс1·у.1яторами в об.1а

сти банковской системы, прочими финансо
выми секторами в целях контролирования 

CИCTCJ\fHI1TX рискоR, а также peIUCHlIЯ иных 

актуаJ1ьных зал:ач. 

!3 систему регу;rирования рынка ЭКЦБ 
вводится Совет по вопросам регулuрова1111J1 

рьтка (корпораrпивиых) це1111ьа: бц .. иш. Л:ан-
11ь1й орган должен бь1ть постоянно действу
юп1им КО1-rсультатинно-сове1цате~·1ыJы~.'1 opгa-

11o:rv1. Создание совета, 110 реко2\-tСJfГ(аr1ии ав
тора, необходимо осуществить при основно~1 

органе госрегулировання по вопросам рын

ка цен1Iых бу1\1аг. Полная неэаnиси1\1ость лан
ного совета :\.1ожет тторопить коллизию поп

номочий либо совсем нивелирует его ро.'!ь в 
системе регулирования. В работе совета боль-

111ос ~н1ачение бу/1ут И!\1сть кнали(i)НI1Иронан-
1fhТС мсжл:ународньтс сттсцнали:сты, пригла

шенные в качестве консультантов. Также в 

число участников совета ,;:~олжнъ1 входить 

nст~:)ттц1тс нкспсртът (t)инансоного сектора стра

ны. Основной задачей сонета будет форми

рuвание механиэмоu развития рынка ЭКЦБ 

Беларуси с учетом потребностей и :;адач 
фондового рынка страны с участие;~ как пред

ставителей органоu государственного регу

лирова11ия tf)о11допого рьн1.ка, так и ~1аиболее 
авторитетных представителей профессио

нальных участников рынка, а также >1ежду

народных у•шстникоJJ-:жспертов. На:шчие 

данного органа по:-1нолит учесть и,\.1с101цийс.н 

опыт и рекомендации международных кон

сулышпов в рамках совета в вопросах, каса

ютпихея л;сятельноетlI {Рон:J.оного рынка. 

Положительную роль будет также играть 
участие совета в раэработке стратегии раз

вития фондового рынка . 
Развитие системы регулирования рын

ка в направлении создании нового I<онсуль

тационно-регулирующего органа, совершен

ствования системы саморегулирования во 

в:~аимной увязке всех иных элб<ентов регу

лирующей системы придает последней до

полнитсль11ую фу11кц11она..11ьпость 11 поэволит 

вывести на новый уровень качества рь1нок 

ЭКЦБ. 

Важную и неотъемлемую часть функ

ций по обеспечению фондового регулирова-
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ния в рамках перспективной ~юдели ис11ол

няют са.морегулируе.мые органи:шции (СРО ). 
Будучи учреждаемьши профессиональными 

участниками рынка ценных бумаг, СРО при
нимают функции контроля cia исполнением 
:шконов о ценных б,р~агах, а также собствен

ных правил среди участников рынка. Как 1ш 

наиболее приближенные к rынку ЭКЦБ ин

ституты, на саморегулируемые организации 

перспсктинная модель возлагает оснонну10 

ро"1ь обеспечения прозрачнnсти, справедли

вости и законности операций на подведо1ч

стнснной ИJ\.f части рыночного 11ростра11стна. 

Механизм функционирования рынка 

ЭКЦБ. Согласно перспективной модели. пре

дусматривается значительное р<h1витие нра

вовой среды. В частности, необходимо ш:у

щестuить доработку нормативно-правовых 

актов (в том числе законов) о фондовом 

рынке! н первую очередь, касатеJ1ьно: инст

рументов и механиз~юв функционирования 

рьшю1 корrюµативных ценных бу:наг, корно

ративного уттравл_ения, коллективных cxe~-f 

иннестирования, обеснечения прав акциnне

ров и проqих инвесторов, в том чис.пе мино

ритаµных; r.:истеl\1ы за1циты инвестиций, 

вклютrая компснса1tионные схе~ы. Важнь1r..1и 

условиями для реализации перспектинной 

модели являются: систематизация законода

тельства; дости)l<ение его совершенства, по

крытия всех пробле1\.1ньтх по~1ей; приведение 

в соответствие с общепринятыми междуна

родными rюрма~ш; обеснеченис последующей 

его стаUилиэа[\ИИ. 

Поми~ю контроля допуска, нее участни

ки рынка нодuергаются Jаконодатсльно уста

ноnл:енно.\1.у нuследу lOЩeJ\fY контро1110 11 регу
лированию. Основные нормы и правила реzули

рова~тя обеспечивают проведение проr1ессов 

в рамках вторичнШ'о рынка на честной, про

зрачной и выполни~1ой основе с соблюденис\.f 

раненства условий для всех видов участников. 

Ключевым условием функционирования вто

ричного рынка является транспарентность. 

Раскрытие информации контролируется на 

уровне системы госре1·уляторов, а также са~ю

регулируемых органи:шrщй. Регулирование 

предусматривает эффективную систе.ну выяв

ления 11 противодействия :1.1ани11ул:иронанию 
на рынке, а также прочих нарушений, вклю

чая инсайдерскую торr·оuлю. Также нсрспск

тиввая :\1одель ры11ка л:олжна располагать ~1е-

ханизмаии защиты от катастрофических (кру11-

ных) и систс,1ных рисков. Реализация мер по 

повытснию прозрачности, честности и 11адеж-

1юсти рынка Э КЦБ является основой псрс

пектинной ~юдели рынка. 

Механизм функционирования перспек

тивной модели в1uночаст рсалиэа1(tfЮ КО).tnлекса 

мер rю привлечению инди611дуальных иивесто
ров посредствоJ1~.1 ~'Iьготной на.поговой rто.11ити

ки, адаптации и ра:;нития инфраструюуры 

рынка ЭКЦБ под нужды частных лиц и для 

обеспечения защ1ггы 11рав и интересов у·каэан
ной группы инвесторов. Реализация данных 

мер призвана способствовать повышению роли 

индивидуа.аьных инвесторов как одного И3 

важнейших участников рынка ЭКЦТi. 

Перспективная модель придает особое 

значение роли регулирования схе"" 1ш11.Лектив

нош инвестирования. Последнее действует н 

рамках законодательно установленной общей 

схемы коллективного инвестирования, вклю

'lill! порядок работы фондов, участие инвес
тnров, установление основных требований и 

нормативов в отношении фондов, норядок 

защиты клиентов в части обеспечения спра

nед.11иuого и~1~1снения сто11J1~.1ости активов и 

ценообразования на акuии (паи) фондов, 

прави.<а обратного выкупа акций (наев), по

рядок раскрытия существенной информа11ии, 

а также порядок управления n кризисной 
ситуаrrии, санацию и банкротство. В целях 
обеспечении .\1аксимаJ1ьной сохранности 
средств клиентов-инвесторов, наряду с сис

тематическим контролем за соб.<юдением 
нормативов, предполагается функционирова

ние систе"'1ь1 обеспечения возврата средств 

клиентов на с~'Iучаи финансовой несостоя

тельности фондов и ряда иных потерь средств 

не по вине шrнестора. Здесь возможно со

:щанис гарантийного фонда либо примене

ние систб1ы профессионального страхования. 

С uелыо обеспечения высокого уrошш 
ка11италюаr1ии и ликвидности рынка ЭКЦБ 

в перспективной модели предусматривается 

значительное измене1lие 1lалогового регулиро

вания в ч:асти оттсрат{ИЙ с uенным11 бу\'tаrа

ми: упрощение налогового законодательства; 

сба.т1ансирuна1111ые и снра..ведливые ~услun.ия 
в отношении nccx участников рынка, а так
же инвестиционных инструментов: мотива

ци:о1111ые на.аоговьн~ ус~1ония на этапе <Рор

:\1ирован~1я новых сеr~1ентов рынка. 
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11остроение перспективноi1 f\.tодел1-1 пред- ныс показатели канита:1иэации 1-1 ~Iиквидно-
нuла1·аст нара....11лелы1ое вь1поJ1нение ряда пре

образований, 11епосредствеюю ие связатtых с 

регулировтtишw фо11дового рынка. Данные 

преобразования призваны создать и поддер
живать макроэкономические условия, необ

ходимые для эффектишю1·0 функциониршш

ния рu1нка Э:\.1НССИОННЬIХ корпоратJТВНЫХ цен

ных бумаг. 

Преобразования включают постепеюше 

у.иеньшенuе доли шсударственной собствен-
11ости в структуре капитала субъектов хо

:шйстuования, так как сущеспует прямая 

зависимость 1\.tежд_у стененыо разгосу ди.рств

ления эконо~шки и уровнем развития рын

ка ненных бу:\-·Iаг. 
Макроэконом•1ческие нреобразования 

также предусматривают устранение поддер

ж1ш нератюй конкуреитной среды (льготных 

условий ведения хозяйстuоuания) для госу

дарственных компаний по сравнению .с не

государственными юридическими лицами. 

Необхт)и."ылш уиювинми построе1tин 

перспективной -~tодели также являются: ми
ш1мизацин нелегального предприниматсль

стна; сниже11ие- числа на.,;1ютных ограничений; 

рост кредит11ого рейтинга, вклк>чая ~~еры но 

обеснечению роста доверия к экономике и ин
всстициошюму климату; расширение рамок 

приватизаILии; .пальнсйп1ий рост уроu11я раз

вития ЭKOHO!\.fИKII, что признано способство

вать нuuьш1ению финансовой устойчивости 

участников хозяйстве1п11,1х нроцессоu; разuи

тие правовой срс,~ы для обеспечения решш

:шции нрав собственности, эффективная cиc
TC1'ifa хо;~яйстве1111ых и арбитражных судов; 

развитие конкурею1ии и нрочис меры обще
:шшюми ческого и юридического характера. 

Л.ля 11остроения укюанной перспектив

ной ;\Юдели рынка эмиссионных корпоратив

ных ценных бумаг автором разработан ком
плекс \ICP по его соuершенстuоuанию. Дан
ный набор мероприятий при:<нан обеснечнть 

вы11олненис основных направлений развития 

соответствующего сегмента рынка. 

По мнению автора, на пути формирова

ния своего перспективного состояния бело

русский рынок ЭКЦБ должен пройти сле

лую1цие этапы. 

1. Номинальное функпионирование 
р1)п1ка Эl\.1иссионных корпоративных 1J,енных 

бумаг. Данно'1у этапу при су щи ~шню1алъ-

сти, нссба":~ансированность рынка по струк
туре Э:\.1итентов и и11весторов, нпэкие пока· 

затслп активности участников п качества 

регулирования рынка. Те;\! не .\1снсс этапу 

присуще наличие в основно" сфорш1рован

ной инфраструктуры рынка. 'шнимально 
,,-! '-' u ,_, 

неооходимои прююuои срс,~ы, а леиствую-

1цие l\1еха11иэrv1ь1 <f>ункпион:ироnания рьiнка 

пшволяют совершать на нем онерации с цен

ными бумагами. Аuтор 1юлагаст, •по в теку

щий момент рынок эмиссионных корпора

тиuных ценных бумаг Беларуси находится 

на зто.\1 Jта11е cuueгu ра;зв1:~тия. 

2. Активный рогт присутствия на рын
ке институщюнальных и иностранных ин

весторов. Для прохожде1шя данного СJташ1 

необхо/(И.\10 а11ачите}1ьнос еовер111снствованис 

правовой и регулятивной среды, а также раз

витие механизмов функционировашrя рын

ка эJ\1иссио1111.u1х кор11орат11u11ых це1111ых бу-

1\1аr тто oбpa;-JJiy, еоотнстстну1опIС1\.rу основныJ\.t 

принятым международньш стандарта". :Jто 

но:1во)1ит сuэдать ус~·1овия. ДJ1И активного уча

стия ука:1а1111ь1х и11uecтupou, которы~ тради

ционно являются главным ЛОКОМОТИВШ,1 ро

ста количественных показате:1ей развития 

ры11ка. 

3. Формирование ра:шитшо, эффектиu
ного и устойчивого рынка ЭКЦБ с высоки

.\1и количестuен1Iыми и качественными по

казателями его функционироuания. По .\1ере 

роста присутствия основных участников 

рьн-J ка и л1111е 11нституrtио11альных н иност

ранных инвесторов, а также пара,;иелыюrо 

совершенствования регулироuания рынка и 

механизма его функшюнирования, установ

ления устойчивого им1щжа рынка, а также 

приведения всех его алементов к высоким 

международным стандарта~~ рынок ЭКЦБ 

страны нриобретает оптимальные количе

ственные и качественные характеристики, 

обеснеqинающие высокую эффективность 

работы. 
Реализация предлагае;\ЮГО авторо'1 п_1а

на мероприятий с целью построения перс

пективной модели рынка ЭКЦБ предпо:ш

гают достижение третьей стадии развития 

рынка ценных бу~1аг Бе:rаруси. 

Раэраuотанная аптором система ~1ероп

риятий но развитию рынка ЭКЦБ об.~адает 
сложной структурой, где многие эле\lенты 
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ю1еют частичное пересечение, что требует 

системного рассмотрения. 

Пр<·дст;~влс1шый да.лес укру1111енный (нс 

детализированный) ко;шлекс ;iep по постро
ению перснективной модели рынка ЭКЦБ 

Неларуси, соответствуютr1ей третьей стадии 

своего развития с присущими ему высокими 

качественными характеристиками, включает. 

• меры, обеспечивающие: 
1) развитие систб1ы участников и инф

раструктуры рынка ЭКЦБ; 

2) рювитис регулятивной среды рынка 
ЭКЦБ; 

3) развитие механизма функционирова
ния рынка ЭКЦБ: 

4) совсрптенствованис общеэкономичес
ких условий; 

•дополнительные меры, направлен
ные на: 

1) обеспечение прозрачного (транспа
рентного) рынка; 

2) противодействие манипуляционньш, 
УJошеннически:~.f действиям и иным 3лоу1rот

реблениям; 
3) снижение системного риска. 
К 11ервой группе относятся меры, реа

ли:Jация которых позволит обеспечить фун
кuионирование рынка :JKЦ!i ]:)еларуси, со

здаст условия для повышения его уровней 

ликnидности и ка1111тали:1ации. Рсалиэация 

uторой гру1111ы мер (ютолнительных) будет 

способствовать устойчивому функциониро

ванию и развитию рынка ЭКЦБ ш1 долго

срочпоli oc11ouc, обеснсчит нсобходил.1ук) :-iа

тr1иту рынка, внедрение ключевых рычагов 

эффективного управления им. 

По ,убеждению антора, ра:.1деле1111ьн~ на 
11>у1шы и блоки меры следует рсализонывать 

комrтсксно. Лишь в этом случае можно рас

считынать на 110~1учение же .. '1аеJV1ого рс:-iультата 
с наи~1енъ1пиJ\.1и вре~rеннтJТl\1И затратаl\111 и наи

болъш1ш эффектом. Ilредлагаемые меры име

ют различные степени сложности, нериод рса

ли:1~щ11и1 уровни корреляции с тс~1и илvf 11ны

м11 rюказателюш развития рынка. В связи с 

разныl\1 уровне.м слож11ости нро1tессов на рьrнкс 

ЭКЦБ эффекту от применения мер будут пред

шествовать различные по продолжительности 

вре1\1ен.ные дt:u·и. 

Группа мер по обеспечению построе
ния рынка ЭКЦБ нредусматривает нрежде 

uсего развитие системы участников и инф-

---------· 
раструктуры рынка. В ра~1ках 1юслс;111сй 

11рсдполагается :-1начитс~'Il1ное расrпирение 

числа всех видов эмитентов п инвесторОll. 

Важность разв.ития данного 1п1r1рапления по,~;

чсркивается в Программе развития рынка 

корпоративных ценных бумаг Республики 

Беларусь на 2008-2010 годы [ 1 ]. 
Развитие Эо1tитентной базы идет за счет 

рас111ирения числа акционерных обществ, 

нацеленных на эффективное использование 

организационной формы в вопросах привле

чения капитала, чему призвана способство

вать реализация мер по повышению корпо

ративной культуры и общеэкономических 

мер. Решение вопроса преднолагает устра

нение неравной конкурентной среды для 

организаций различных форм собственнос

ти, прирост участия государственных ком

паний на фондовом рынке. Особую роль в 

развитии системы эмитентов на рынке ЭКЦБ 

играет появление крупных, устойчиво фун

кционирующих предприятий, принадлежа

щих преимущественно 1·осударству. Вывод на 

рынок 25-45% акпионерного капитала ука
занных компаний позвол11т~ с одной сторо

ны, сохранить контроль государства над пред

приятиями, с другой - повысить их сто

Иl\1ость за счет естественной курсовой сто

Иl\tuст.н ак1~ий да11нr1тх Э!\fИТ(~нтов и, наконец, 

придаст ~rrач1fтсльный импульс развитию 

вторичного рынка страны. 

РазDитие систе;\:tЫ уч.аст11икuв 11рс11ус-:\.1ат
риваст СОЭ/1.С1НИС ;1,ОПО}IНИТС~1ъной програNIУ!Ы 

по привлечению на рынок средств физwшосих 

лиц, а также шюстрттых шшесторов. Данные 

:\1ерь1 1н111равле11.r..1 1ra со:1данис нсобхол:.имnтх 
орг;~низационных условий, устранение нало

гового дисбаланса в отношении корпоратив
ных ценных б.умаг но сравненито с иньг!\.rn ин

вестиционными инструмента~rи, снижение всех 

видов неинвестицнонных рисков. 

Следует расширRmь присутствие инвР

стиционн-пLт, страхпвых, пенсионны.х и сме

шттых видов и11ституцио11альиых шюесто

ров, что соответствует одпо~1у и:~ приоритет

ных направлений развития рынка ценных 

бумаг Республики Бе,<арусь - созданию и 

разilити10 ~111ст11тута коллективных 11ннесто

ров как консервативных инвесторов, настро

енных на долгосрочные пложения. 

Меры включают установление стандар

тов для обеспечения эффективной реа:шза-
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Некоторые направле1Шя совершенстоопания рынка эмиссионных корпораnmных ценных бумаг". 

u1111 кол.1ективных схб1. Необходимо зако
нодательно :ыкрепить условия функциони

рования широкого перечня 11нституциона.11ь

ных формирований, разработать соответству

ющие схс;1ы учреждения и дальнейшей ра

боты. Схемы должны предуе:щ1тринать 

единообразие и четкое определение порядка 

орrаниаации и11всстиционной лсятел:ьност:и, 

наличие правил и порядка привлечения и 

ра:змещения иннестицио1111ых ресурсов. Орга

ниэапия до:1жна строиться на принципах 

первичности ответственности и высокого 

уровня защиты инвестицио1111ых средств от 

элоупотреблени.й носрсдствоJ\1 нечест11ого 
ценообра:юнания на паи/акпии фондов, про

зрачности схе~1 расходов инвестиционных 

<}}OH/J.OB, ныоода Ш<ТJ1ВОВ К~-:Тиентов, Крl-tЗИС

ноrо управ~1сния кол~1сктивньт:vr инвести:ци

онны'1 фор~шрованием. 

1Неры по развитию биржевой и внебир

жевой торговЬLr: cиcffteм напранлены на со

вершенствование нормативного регулирова

ния данной области рынка. Прогрю1ма раз

вития рь1нка корпоративных ценных бумаг 

Республики Беларусь на 2008-201 О го,~ы 

предусматривает в качестве стратегической 

11сли развития биржеuого рынка ценных бy

JVraг его актиuизацииJ посрсдство.\.1 оtlеспе

чен11я качественно нового уровня обс~"IУЖИ

вания участников торгов и роста торговых 

оборотов r 11. 
Автор предлагает расширить действую

щие биржевую и внебиржевую систе:-1ы тор

гон современными фор\.rами внебиржеuых 
торговых площадок и установить адекнатнъ1с 

правила функционирования д">я различных 

форм организации торт·овой деятельности. 

Предлагается дапьнейшее у.1учшение тех

нол:огии ос.ущестnления операций в paJ\rкax 

торговых систем с це"1ью снижения иеинвес

тиционных рисков клиентов, расширеиие и 

детализация внутренних 11ра1шл и нор:v1ати

воu с целью обеспечения равных и прозрач
ных ус_1оний хозяйственной iIСятел:ьности 

участников торговых сделок. 

Основные "'"еры совершенсrrиюва11ия cu
cme./'1-t'hl рьtночныr: посреанuков нк.т1ючают у;rуrч
шение контроля со стороны регулирующих 

uрг<шов, а также расширение роли саморегу

_1ируемых организаний с учетом возможнос

тей их оперативного мониторинга 11 воздей

ствия. 

Защита прав клиентов рыночных по

средников является основой формата нрн

сутствия последних на рьшке. Меры совер-

111епстuона11ия .в диннОJ\.f направлении каса

ются развития компенсационных cxeJ\.1, по
рядка раскрытия существешюй информации, 

противодейстu11я .\101нс11нически:\f действия::v1 

и ИНЫ:'\tt проянлснияf\t нечестноii практики. 

Структура посреднических и впю,10га

теJ1ьных органи:Jац.иii 11редтто.лаrает расшире

н11е спектра оказh1наС'\IЫХ услуг за счет при

хода на рынок новейших иностранных тсх

ноJ1ог1гй, ~углубле11ия с11ециат1и:-iаI(ИИ на рын
ке, усиления конкурсю1ии. 

Меры по развитию реrулятивной среды 

рьmка ЭКЦБ предусматривают сосредоточс

н11с бо.1~:ьшего вни:\.~ания на контроле рыноч

ной среды, регулировании порядка раскрытия 

инфор'1ации. противодействии неqеегной прак

т11ке участн11коu рынка, а также минимиэа1~ии 

рисков системных кри:шсов. 

Меры по сонершенствованпю реrу.тиру

ющей с11сте~1ы направлены на новь1шенис 

уровня прозра'lности в дсяте.>ыюсти тсудар

ствтшых оргаиов в сфере рынка эмиссион

ных корноративных цен11ъ1х бу-маг, повыше

н И(' профессионально1·0 уровня работы, со

всртпенствование методики при~1е11ения мер 

наказании, а тан:же снсте11v1ы общt>ственного 

ко11троJ1я :-Ja нµи11имае~u1:~.-1н орrана~·tи реше
пиями, раснrирение !\1Н'Жд.унаро,1ного 11 ~1еж
ведо~1ственного сотрудничества, совершен

ствование практики сотруднl1ч.ества с са:мо

рсrулируе.~"1ы~111 орга11иэ<:н~ия~1и_ 

Меры ра;;вития н отношении с1Lчорегу

лuруе,11ьL~- организаций включают расширение 

их структуры и уве.т~ич.ен.ие их нлиительнос

ти. Расширение функций по контролю и 

применению первичных мер воздействия к 

нарушаюшим установленную нрактнку по

ведения субъектам увеличит уровень устой

чиности рынка ЭКЦБ. Прсдуо1атриваются 

меры по совершенствованию технических 

методов, применяемых биржами и внебир
жевыми торговыми пJ1отцадками. 

В рамках развития механизма функци

онирования рынка ЭКЦБ целесообразны 
,\tеры по совертпснстнованик) соответствуто

щсй правовой среды. Значительные преобра

зования затрагивают ряд отрас;1ей 11paua с 

цельк) построения rар,"1оничной, совре~1ен

ной и эффективной системы реа"1изации 
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инвестиционных пран, необходимоJ.i д.ня обсс
неч ен.ия надлежаrцеrо (рункцион11ровання 

фо1щоu01·0 рЫ!!Ка. 

Oc11()BHt11e пpe()(}pa:ir)naн1-rя :Jатrпгнна1от 

кор1юративнос законодан·л1,ство. которое 

сегодня u 1н1и~fсныпей степен.и полхотовле
но д..~я реп1ения ~Ja,1i,aч перспективной :\fОЛ.С

ли. Необходимо усовершенствовать законо

дательстuо u части унорядочения прав и обя -
занностсй в отношении функционирования 

акционерных обществ, уточнить порядок пе

рехода прав н случае нссвоз~1ож1rых действий 

в рамках корпорации, порядок осуществле

ния основных нроцедурных вопросов. Соuер

u1енс1нованик) нодлежат: прави.r~а выпуска и 

обращения ценных бумаг корпораций; пере
чень обязательств n сnя:~и с обращением цен
ных бумаг; порядок раскрытия существен

ной 1111формации и много иных важных ас

пектов. Необходимо также !!ровести усиле

ние з<~щиты м1шоритарных акционеров. 

Важнr1Т\,1 аспскто:1.f, требуюiцим дополнитель

ной правовоii защиты, штястся противодей

ствие µейдерски!\.1 cxcl\.Jar...f. 
В части ра:шития договорного права 

нредусматривается введение либо совер111сн

стнование широкого 11ерс•111я i\Оговорных 

отношений, н тorvt числе связанн-ь1х с ипоте

кой, колj1ектиnны11.1 инвсстироuание.\1, сскь-

1орити:1ацисi1, срочными и 1\.tажоритарными 

сде~1ка~fИ с цеННЫ!\.[И бу.\1ОТа!\.1Н. 

Меры по раэвитию правовой среды 

uк~1к)ча1от также совер111снствонание систем 

правового обеспечения несостоятельности и 

банкротства, законодательства n сфере рю
вития конкуренции. 

Ршшитис правовой среды предусматри

вает совершенствопание судебной системы, 

раз1штие щшктики арбитражных 11роцессов, 
раетuиренис перечня занре~цс-нных л.сяний, 

сnязанных с нарушение;1 норм честно1·0 ве

дения дел на рынке ЭКЦБ. 

Меры по ра:иuтuю корпоративного уп

равления юшранлены на всестороннее обо

гащение ;н1аниl1 и га:~нитие навыков участ

lШКОR инвестирования с участием акционеµ

ного капитала, а также 11а формирон;шис 

алекватного 11редетавления об истин11ых пре

имуществах и недостатк<~х ра:ыичных шше

стиционных ИНС"l'РУ"\Н'НТОВ И ВОЗ~10ЖНОСТЯХ 

их прн!\1с-ненпя. Этн .\1СрЫ включают также 

совершенстuоuание р<1скрытия информюtии 

--- -----------
о владении ценн1>111и бу1\11аrа.\1и онредел.еJ 1-
НЫl\-iИ rpyппai\fl-I "iИП, имеюIЦИf\-fИ НОЗ.iVlОЖНОСТЬ 

в знач11тельноi:"'1 стенени uJ1иять на деятель

trость коrv1нании, оеnбепно ссл11 се бу:иагн 
допущены к обращению на биржевом рын
ке. Меры ра:шития кор11оративной культу

ры также требуют 11оны111ения ответствсн110-

сти корпоративного руководства. 

Рял l\1ep нризна11 обсс11ечить развитие 
нового сектора инвестирования - секьюри

тиэаu,ии кредитных rюртфелей банков. Ос
ноnньтJV1 направлен11ем совср1пспствонания 

является создание правового и органиэаци-

01н1ого поля для внедрения схе~1 передачи 

банками ЗiL10ГОВЫХ Кj)Сl\ИТНЫХ портфелей ll 

пользу специальных управляющих комнаний, 

а также разработка нpallИJJ привлечения 
ерс;(ств указа1I11ы.v1и компаниями под выкуп 

залоговых кредитных обязательств. Реал1-

зация надобных схем позволит сбалшrснро

вать банковские ресурсы, привлс•1снные под 
различные сроки, с долгосро•шыми 1-швес

тицинми, привлеченны_r.,.1и ~нециальныУ..fИ 

у 11ран~ТТЯЮЩИ~IИ КО.\111аН1'IЯМИ. 

Меры по 0611овле11ию стаиоартов учета 
и статистики нрсдусматривают сближение 

1юс;1едних с международными стан,~артами. 

КлючеnЫ.\1 вопросом яuлястся расшире-

11ие ЭI\tJИСС.ии А-tето/~а~1и публичного разме1це

ния (IPO') и приватизации. Меры по реше
нию данного вопроса в значительной степе

ни пересекаются с мерами по развитию кор

поративной культуры, а также систс\1Ы 

участникон на рынке ::JКЦБ. 

Меры по создаиuю кштеисаu,ионных cxe.w 
направлены на зап~иту срс;1ств клиентов в 

случае их потери по причинам, нс связан

ным с инвестищюш1ьш рисКО\1. Они вклю

чают обес11с~чснис э{рфектиВ}lОГО механ ИЗ.\fа 

защиты активов коллективного инвестици

онного образоuа1rия от рисков потерь, сuя

занных со :~лоупотрсблсниямп фондом u про
цессе его управления, в том числе привед

ших к 11ссостоятслыюсти. Важно предусмот

реть раздельное управление собственньши и 

нpиU.JICllCHHЫl\1И актива.\·1И ИННССТИl{ИОННОЙ 

фирмы. Кроме того, защита срелстн клиен

тов обеспечивается ннедрентrе~1 детаJ1иэ_1.1ро

uа11н u1х 11рави~'J, системI>I ко1rтроля упраВ)JС

ния активами. 

• IPO -- initial pul1Jic ofieriп~ (нср11011ач3;1hныii вывуек 
акций). 
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Меры по совершеиствова11и10 11алогового 

регулирования от1юшсний ш1 рынке ЭКЦБ 

вк.;1ючлют: мотивацию инвестицион1юй ак

тивности 11слсвых груш~ шшесторов; уста

новление баланса натю1·оной нагруэки лля 

рас~.ш•шых 1шдов пнвестищюнных инстру

~fеГlтон; введение вре~1е11ного 11алоrоnого 

дьготирования в от1юшснии 011ера1щй, сш1-

:ш11ных с развивающю.rися ССГ\·fснтами рын· 

ка ЭКПГ>; 11эбежш1ие двойного налогообло
i:Кения инвестиционных /{охол:ов, 110~·11нlасмь1х 

при носµедничестве ряпа вспомогатсл1,ных 

институтов (в нерuую очередь, инuестици

онных фондов); упрощен ис и у дешсвление 

ш1.югово1·0 учета и налогооб.1ожения: нри

ближсние 1шдОГОIJЫХ норм к международньш 

станлартам. 

Меры по совершенствованию экономн· 

ческнх условий, во ;1ного~1 развивающие oc
HORГIЬI<' 11а11равле11ия 1Iреобразован1IЙ соглас

но llpoгpa;iмe ра:1в1пия рынка корнорапш

ных ценных бумаг Республики Г>сларус1, Шl 

2008-2010 годы, предусматривают развитие 
регулятивной среды u эко110!\.1ике страны, 

снижение страноIJ01·0 риска, новышение ка

чества сотрулничества регулирующих орга

ноu с субъекта;ш хозяйствования во всех 

областях r 11. 
Нсобхоли~1ы,\1И нвля1отся л,tеры по улуч

и~еиuю инвестиционного к.лUJttarna, 11осте11е11-

ной либера~1изат~1fи валютной полит1tки и 

порядка uвоза/вывоза капитала, повышению 

постоянства и прозра•шости регулирующей 

среды, в то~т 1.гислс :-законодате.rrьстuа. 

Меры по развитию условий хоаяйство

вания 11 страие направлены на оптимизацию 

доли госуларства в структуре собственнос
ти, расширение процесса рюгосу дарстuления 

и нриuатизации, ввод (ограниченный) в об

раmенис аЮ\ИЙ кру1шых 1·осударственных 

предприятий. 

Ииые .wеры эко110.•1ическою развития в 

рюжах настоящего б.~ока предусматривают 

~1акс11м(l]1ьное снижение внеэконом ическ.их 

препятствий к осуществлению хозяйствен

ной деяте~1ъности в -стра11с, а также 11осте-
, " " 

11с1шое устранение осооых условии хозяи-

ствования лля государсшенных нредлриятий 

n виде установления прямых нрсфсренций, 
пре/\оставления льготного кредитования за 

счет госуларствснных ресурсов и нрочих ме

роприятий. 

Вторая группа мер призвана обеспечи

IJшъ устойчиuое эффективное функциониро

вание рынка ЭКПГ>. 

Основой систб!Ы раскрытш1 существен

ной информапии лолжен быть проспект эмж

сии. Главным принципом раскрытия инфор

мации с1ерез проспект эмиссии является нре

доставленис достуна ко всей и11форма11ии, 

которой обоснова11но ИJ\1CJT бьт желание об
ладать инвестор ври нринятии инвестиц11-

онно1·0 pc11.re11и}J в отно111ении цf'1111ь1х ()у\1аг 

ланного эмитента. То есть сверх установлен

ного обязательного перечня раскрываемой 
ннфор.,~ации эмитент должен нринимать об~

~iатсл r)стно 110 раскр1)1ти10 и иной тrот<'нци

ально важной лля инвестора информации. 

КлючеIJьш принципом построения системы 

раскрытия инфор.чации в нсрс11сктив1юй 

модели янл:яетtя 11ерв1111ность отнстствснно

спr э:.~итснта в противовес ,1ействующей се

годня модеди с достаточностью соотuетствия 

фор~1ш1 ыr ы м ·1·рсбовш111яы. 

В псрсп<'ктивной молс.1и предполагает

ся также р<Jзвитие компаtiиями-брокера'ш 

сисп'.\!Ы информирования об онерациях за 

счет и в интересах шшесторов, что нризшшо 

повьт1патъ ~уровень ловерия 11 устойчивости 
на рын кс, сокращать случаи нечестной прак

тики со стороны посредников. 1lеобходю1ы 
меронриятия но обеспечению доступности 

информации об участниках фондовот рын

ка: о на.Jтrтчии и сроках J1иценэий 1 составе 
руководителей и их квалификации, фактах 

нарушений участника:;ш норм и правил на 

рынке и др. 

Следует усовершенствовать: 

•законодательную и нормативную базу 

с целью обеспечения большей прозрачности 

рынка. Регулярная информация лолжшt содер

жать данные о планируемых и фактических 

значительных инвестициях в развитие на нред

прияти.и-э.\JИ'тенте, значитель11ых измене1iиях 

в направ.т1сниях хn:-~деяте.пьност1т, о по~~учс111пт/ 

J'IИ_птсн ин ли1,енэ:ий, судебньrх процессах и ис

ках, общую отчетность о перспективах разви

тия деятельности преднриятия и иные факты, 

И!\.-tСЮП{ИС значение д.пя оценки перспективной 

стоимости ценных бумаг; 

• ~1еханизм контроля за исполнение\~ 
соответствующих норм; 

• систему расследования фактов нару
шений. Она должна быть днухуровнеnой. 
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М.В. ЛИХОШЕРСТ 
·--·---·~ ~··--·~-.-~".,." ___________ _ 
Расследования Rсобхо;~имо осуществлять на 
уроннс са~юрегулируемых органжшцнй (11ср

вичный уровень) и уrювне 01тшон rосрсгу

•1иrования (нтор11ч11ый). 

Следует 111юнссти ащштацию ста~щщпон 

учета на рынке :J КЦI> к соответствующим 
нравила~i развитых стран с 11с.%ю обеснече

ш1я адскват~1ых условий раскрытия ннфор

"\1ап1-ти о хо:-iяйстнснпой деятелъноетt1 эrv111-

теитов в условиях присутствия транснацно-

11а.:1ы1ых участников и общей тенденции ин

терна11ио~1а~1иза111ги рьтнка. 

Ко~шлекс мер также пре;що:1агает со

эдание систс~rы. 11уб.r111каци и 0611tе1tостун11ой 
информапии (н сети Интернет) об :,митен
тах и профучастниках: о руководитс:1ях юш

наний, их квалификации, нредьщущих мес

тах ра6оты на Qнн1л,овом рь111ке, о на_11ич1:ти 

наrутпений нор'1 и ттранил на протяжении 

всей истории соответствующей компании и 

других сведений дли оценки шшестицион

НIJJХ рисков. Ба:~ы да1111~]1х, по;(держиnасмые 

регулирующим органом либо саморегу:шру

е~1ой организацией, до.71жны быть общедос
тупными и оперативно обнон;rятhся. 

В целях противодействия ,11аиипуляци

оины.:н и ИllЫ-".t приrпивоправиьt.,и дейгтвия.н, 
наrушающим нрава инвесторов на рынке 

ЭЮ{Т) Тiеларуси, авторо~r предлагается сфор-

1\1ировать с11стему соответствуютпей защ.иты. 

Она nкл1очает .\1еры, 11а11раuленные на нро

тиво:tейrтвие :шоупотрсблсншrм, свя:~анным 
с ценообра:юванием на ценные бумаги; мо
II1еннически~·r ЛСЙСТПИЯ&1 (дeЙCTllИ}JJ\-1, llllОДЯ

ЩИ.~1 u эаблужден.ис ); инсайдсрской торгон
.1е; совершению тrерапий «нпсрс;щ к.1иен

та• ·; некоторы\1 1шьш злоупотребления;1. 
Меры нредусматриnают внесшие 11:;мс

нений в нор:,;rатишrые акты ( н нсрвую оче
редь, в Закон «0 11еиных бумагах и фондо
вых биржах•), которые Gы :шко11одатс.1ьно 
:~акренили :шнрет ш1 проведение 110;1обных 

протино11ран11ых .~сйствий, содержали пере

чень запрешепны х деikтnий, устанаnдиuа.:1 и 

пределы признания тех или иных дейстnнй 

неэако1111ыми (11а11р11ж~р, слс;1ова;ю бы оr·о
ворить допустимость операцпй по стабили-

·------·------
• Ot1cpa1tИ}I "1111\:рс!(И к;1f1!'Jt'Jd'>'> 0:11iaчaer 11cy11tC('TH:!<'

н;te д0Rt>rснпы~1 г1оrр1~1~ник-ом сде.1ки с его ':обе;менным11 

актиuамн µaнt·t~ aJlaiJOГHЧJIOЙ СД\.',"lКН с i.\KТltIID.~11 JC.H1Cl1Тa. 

Тако1~ 11оне:lс111н' 11rн1:111ас·1ся н ра:!Rнrых 11рановых c11crc•.1.1<1x 
каr.; уrцемляющее пp~R:t к:тиента 

зации курса собстuенвых бума~· :Jмитс11та 11ри 
нсрви•нюм ра:~мещснии). 

Также пелесообразно ~шести до1101ши
те.11ы1ъ1е ноложс11ия в а.:tминистративн1}rй и 

уголонный кодексы о соответстuующих нра

вонарушениях и отuетствсшюсти эа их со

вершение. Дшшан .\1ера нсобходи>~а 11ля эф
фективности ирактпческого противодей

ствия незаконным манипуляционным дей

ствиям. 

Не менее важна система реализации 

норм законодательства по щютиuо;1ейст11ию 

противопраuным действиям. Для со:щания 

эффективной систб1ы контроля требуется 

создание специального 1юдраздсления в рам

ках де:йстuу101цс1·0 органа госрсгулирования, 

которое нримсняло fiы эффективные техно

логи~f выянJiеt1ия наруше11ия, ведения соот

ветствующих расследований. 

1'vfepы, направлен11ые на снижение rur
mP,J-w,ж;10 риска. включают: ~1еро11р.интия по 

снижению вероятности отказа от uы1ю!ше

ния обя:;ательстu (дсфо:1та) со стороны ры
ночных посредников. в то~~ ЧИС}JЕ' n paJ\JKax 
коллективных и1rвестиuионнь1х схем; дей

ствия 110 с1IиженикJ пос:...11сf1.СТRИЙ ттотснциа..11ь
ного банкротства укюанных компаний; '1е

роприятия но >rаксим11зации защиты от фон

довых кризисов, II]JHXOJ.1,Я.lЦИX и:-iВНС. 

Снижению вероятности дефолтов по

срt'i!НИческих компаний призвана содейство

вать эффективная систе;1а донуска (и конт

роля наследующего состояния) упомянутых 

представителей инфраструктуры рынка 

экпт; Тiеларуси. 

(~ниже11ию nос;1едстний от воа.\iоJкньтх 

банкrотств бу,1ут служить: ~1ероприятия по 
развитию законодательства о банкротстnе, 

повышению квалификационного уровни уп

раu~'н~н.ия n нро1tессг санатt1-11-1 и . .тти нееостоя
тсльности компании; ние;~рение cxe~i кри

зисного кредитования и нередача унравля

емых фондов (портфелей) ко;1на11ии иным 

у•~астии юн1 рынка. j\оrтолнительно необхо

димо соэда·1ъ :Jффсктивную юшненсшшон

ную cxe~ry. 

Меры по защите от крнзисных явлений 

пре)tПОJ1а1·а1от (J)op11,11-i])()IJ(ll {нс 01 {PC/tC.1ICH lll1lX 

методов управления, исполhзовать которые 

можно будет в 3<1ВИСИМОСТИ от сферы, ]','((' 
:1арождастся кри:тсная с1пуа11ия. Задача ре

гулирующих органон заключается в поста-
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янном контроле ситуа11ии как на фондовом 

рынке, так и в сфере обще:эко1Iомических 

отношений в стране, а такж<' :-~ффекптнного 

пр1шенения мето;юв зашиты от неблагопри

ятных янлений. 

Подводя итог, можно от\!ститh, что прак

тическая реаJ11пация предложенной перспек

тивной мо/~:сли, по мнсн~1ю автора, соответ

ствует основны~r направJ1ен.иЯ1\1 и эа.п.ача;'\-f 

соверше1Iствошшия рынка корпорапшных 

ue111rыx бу\rаг, заложенныл1 програr-.-1!~.1111")1\.1и 

документами Республики Беларусь. Разра

ботанная модель построения рынка Э КЦБ JJ 

совокупности с компJтексом 11ср по ее дос-

" "' " тижению позволит выити на оолее вьIС()КИИ 

уровень разuит.ня рынка ;-)\·Iиссионных кор

поративпьrх т~енных бу~1аr в на111ей стране, 

реализовать направленпя развития рынка, 

предус'1отренные государственными про-

грам~rными документами, с учетом ко~111лекса 

1\-fcp, преднр1111имае\.1ых :-.Iежду1rаµодны11 со
обществом по преодолению финансовшо 
крt-Iэиса, в TOI\1 ч11сJ1е 11а рьтнках 1~енных бу
маг в мире. 
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