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ÖÅÍÍÛÕ ÁÓÌÀÃ ÐÅÑÏÓÁËÈÊÈ ÁÅËÀÐÓÑÜ

Ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà èçó÷åíèþ îñîáåííîñòåé ñëîæèâøåéñÿ èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåäû êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. Âûÿâëåíû ôàêòîðû, ñäåð-
æèâàþùèå äåÿòåëüíîñòü êîëëåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ â Áåëàðóñè, îïðåäåëåíû ïåðñïåêòèâû èõ ðàç-

âèòèÿ.

The paper studies characteristics of the existing institutional environment for institutional investment in the
securities market of the Republic of Belarus. The author exposes factors that prevent activities of institutional
investors in Belarus and determines prospects of their development.

Òðàäèöèîííî ïðèíÿòî ðàçäåëÿòü èíâåñòîðîâ íà ÷àñòíûõ, êîðïîðàòèâíûõ è èíñòèòó-
öèîíàëüíûõ. Èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû — ýòî êðóïíûå êðåäèòíî-ôèíàíñîâûå ó÷-
ðåæäåíèÿ, êîòîðûå âûñòóïàþò â ðîëè äåðæàòåëåé äåíåæíûõ ñðåäñòâ è îñóùåñòâëÿþùèå
èõ âëîæåíèÿ â öåííûå áóìàãè, íåäâèæèìîå èìóùåñòâî èëè èíûå àêòèâû ñ öåëüþ èçâëå-
÷åíèÿ ïðèáûëè [1, c. 11]. Â ñîñòàâå èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ ïðèíÿòî âûäåëÿòü
êîëëåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ.

Ïîä êîëëåêòèâíûì èíâåñòèðîâàíèåì ïîíèìàþò àêêóìóëèðîâàíèå ôèíàíñîâûìè èí-
ñòèòóòàìè (ïîñðåäíèêàìè) ñðåäñòâ ìåëêèõ èíâåñòîðîâ â åäèíûé ïóë ïîä óïðàâëåíèåì
ïðîôåññèîíàëüíîãî óïðàâëÿþùåãî ñ öåëüþ èõ ïðèáûëüíîãî âëîæåíèÿ â ðàçëè÷íûå àê-
òèâû ôèíàíñîâîãî ðûíêà è èíîå èìóùåñòâî. Â øèðîêîé òðàêòîâêå êîëëåêòèâíûìè èí-
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âåñòîðàìè ñ÷èòàþòñÿ è áàíêè, è ñòðàõîâûå êîìïàíèè, è ïåíñèîííûå ôîíäû. Òàê, çàêî-
íîäàòåëüñòâî Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè* ê ôîðìàì êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ îòíîñèò
ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, êðåäèòíûå ñîþçû, àêöèîíåðíûå èíâåñòèöèîííûå ôîí-
äû, èíâåñòèöèîííûå áàíêè, íåãîñóäàðñòâåííûå ïåíñèîííûå ôîíäû.

Îäíàêî ñëåäóåò îïðåäåëèòü ãðàíèöû ìåæäó ïåíñèîííûìè ôîíäàìè è ñòðàõîâûìè
êîìïàíèÿìè, ñ îäíîé ñòîðîíû, è èíñòèòóòàìè êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèé, ñ äðóãîé. Õà-
ðàêòåðíûìè ïðèçíàêàìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ:

l àêêóìóëèðîâàíèå ñðåäñòâ ôèçè÷åñêèõ è þðèäè÷åñêèõ ëèö ñ ïîñëåäóþùèì èõ âëî-
æåíèåì â ðàçëè÷íûå àêòèâû (öåííûå áóìàãè, âàëþòó, äðàãîöåííûå ìåòàëëû, íåäâèæè-
ìîñòü, ïðîèçâåäåíèÿ èñêóññòâà è äð.);

l ôóíêöèîíèðîâàíèå â ôîðìå èìóùåñòâåííîãî êîìïëåêñà ïîä óïðàâëåíèåì äîâåðè-
òåëüíûõ óïðàâëÿþùèõ [2, c. 30].

Ïîýòîìó öåëåñîîáðàçíî îãðàíè÷èòü ñîñòàâ êîëëåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ èíâåñòèöèîí-
íûìè ôîíäàìè è ôîíäàìè áàíêîâñêîãî óïðàâëåíèÿ.

Ïî ñîñòîÿíèþ íà 01.01.2012 ã. â èíâåñòèöèîííûå ôîíäû (âî âñåì ìèðå) âëîæåíî
23,8 òðëí äîë. ÑØÀ [3]. Øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå ìîäåëè êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèé
íà ìèðîâûõ ðûíêàõ öåííûõ áóìàã âûçâàíî ñëåäóþùèìè ôàêòîðàìè:

l êîëëåêòèâíûå èíâåñòîðû àêêóìóëèðóþò âðåìåííî ñâîáîäíûå ñðåäñòâà îòäåëüíûõ
èíâåñòîðîâ;

l âîçìîæíîñòè êîëëåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ ïî èíâåñòèðîâàíèþ çíà÷èòåëüíî øèðå,
÷åì ó îòäåëüíûõ ìåëêèõ è ñðåäíèõ èíâåñòîðîâ;

l ó÷àñòèå â êîëëåêòèâíîì èíâåñòèðîâàíèè ñíèæàåò òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè ñäå-
ëîê ñ öåííûìè áóìàãàìè;

l îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè òðåáóþò ñïåöèàëüíûõ çíàíèé, â òî æå âðåìÿ ïðè
êîëëåêòèâíîì èíâåñòèðîâàíèè çàäà÷à óïðàâëåíèÿ ñîâìåñòíûìè àêòèâàìè ïåðåêëàäû-
âàåòñÿ íà äîâåðèòåëüíûõ óïðàâëÿþùèõ — ïðîôåññèîíàëüíûõ ôîíäîâûõ ïîñðåäíèêîâ;

l êîëëåêòèâíûå èíâåñòîðû ÿâëÿþòñÿ âàæíûì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì ðåãóëÿòîðîì,
òàê êàê îíè òðàíñôîðìèðóþò ñáåðåæåíèÿ ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ â èíâåñòèöèè.

Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü íà ñåãîäíÿøíèé äåíü êîëëåêòèâíûå èíâåñòîðû ïðåäñòàâëå-
íû ëèøü ôîíäàìè áàíêîâñêîãî óïðàâëåíèÿ (ÔÁÓ). Îñíîâîé äëÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
ÔÁÓ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ÿâëÿåòñÿ Óêàç Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò
03.03.2010 ã. ¹ 131 «Î ïðîâåäåíèè ýêñïåðèìåíòà ïî ñîçäàíèþ ôîíäîâ áàíêîâñêîãî óï-
ðàâëåíèÿ», ñîãëàñíî êîòîðîìó íà áàçå ÎÀÎ «Áåëèíâåñòáàíê» è ÎÀÎ «Ïðèîðáàíê» â ïå-
ðèîä ñ 01.05.2010 ïî 31.12.2012 ã. â êà÷åñòâå ýêñïåðèìåíòà ñîçäàíû ÔÁÓ.

Ôîíä áàíêîâñêîãî óïðàâëåíèÿ — ôîðìà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, ïðåäñòàâ-
ëÿþùàÿ ñîáîé ñîâîêóïíîñòü äåíåæíûõ ñðåäñòâ è (èëè) öåííûõ áóìàã, ïåðåäàííûõ ââå-
ðèòåëÿìè äîâåðèòåëüíîìó óïðàâëÿþùåìó ôîíäîì íà îñíîâàíèè äîãîâîðà äîâåðèòåëüíî-
ãî óïðàâëåíèÿ ôîíäîì, èìóùåñòâà, ïðèîáðåòåííîãî â ïðîöåññå äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëå-
íèÿ ôîíäîì, äîõîäîâ ôîíäà, à òàêæå äåíåæíûõ ñðåäñòâ, óäåðæàííûõ â ïîëüçó ôîíäà
ïðè äîñðî÷íîì âûêóïå äîâåðèòåëüíûì óïðàâëÿþùèì ôîíäîì äîëåâîãî ñåðòèôèêàòà
(åãî äîëè). ÔÁÓ, ñîçäàâàåìûé íà áàçå áàíêîâ, ìîæåò èñïîëüçîâàòü âñå ïðåèìóùåñòâà èí-
ôðàñòðóêòóðû áàíêîâ (íàëè÷èå ñïåöèàëèñòîâ-ïðîôåññèîíàëîâ, ñîáñòâåííûé äåïîçèòà-
ðèé, ôèëèàëüíàÿ ñåòü, îáùèé áàíêîâñêèé àóäèò è âíóòðåííèé êîíòðîëü), ÷òî ñíèæàåò èç-
äåðæêè óïðàâëåíèÿ. Èìóùåñòâî ôîíäà ïðèíàäëåæèò ââåðèòåëÿì íà ïðàâå îáùåé äîëåâîé
ñîáñòâåííîñòè. Íàïðèìåð, â ÎÀÎ «Ïðèîðáàíê» ñîçäàíî äâà ÔÁÓ: «Ðàéôôàéçåí Àêòèâ —
USD» è ÔÁÓ «Ðàéôôàéçåí Àêòèâ — BYR». Â èíâåñòèöèîííûõ äåêëàðàöèÿõ ôîíäîâ óêà-
çàíû íåñêîëüêî íàïðàâëåíèé èíâåñòèðîâàíèÿ ñðåäñòâ: ìåæáàíêîâñêèå êðåäèòû è äåïîçè-
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òû, ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, ãîñóäàðñòâåííûå èíîñòðàííûå îá-
ëèãàöèè. Îñîáåííîñòüþ ýòèõ ôîíäîâ íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ââèäó îòíîñè-
òåëüíî âûñîêîé ñòîèìîñòè ïàÿ (íàïðèìåð, äëÿ ÔÁÓ «Ðàéôôàéçåí Àêòèâ — BYR» — îò
50 ìëí ðóá., äëÿ ÔÁÓ «Äîõîäíûé» ÎÀÎ «Áåëîðóññêèé áàíê ðàçâèòèÿ è ðåêîíñòðóêöèè
«Áåëèíâåñòáàíê» — 500 ìëí ðóá.) èõ ó÷àñòíèêàìè ñòàíîâÿòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî þðèäè-
÷åñêèå ëèöà. Â òî æå âðåìÿ äîõîäíîñòü ôîíäîâ áàíêîâñêîãî óïðàâëåíèÿ íåñêîëüêî âûøå
ñðåäíåé äîõîäíîñòè äåïîçèòîâ, â ÷àñòíîñòè ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü ïàÿ ÔÁÓ «Ðàéôôàéçåí
Àêòèâ — BYR» çà ÿíâàðü-ñåíòÿáðü 2012 ã. ñîñòàâèëà 26,3 %, à ñðåäíÿÿ ñòàâêà ïî äåïîçè-
òàì (ñâûøå 1 ãîäà) äëÿ þðèäè÷åñêèõ ëèö ñîñòàâèëà çà òîò æå ïåðèîä 22,2 %.

Â Áåëàðóñè â íàñòîÿùåå âðåìÿ íåò äåéñòâóþùèõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, îáåñïå÷è-
âàþùèõ ïðèâëå÷åíèå êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèé è äåÿòåëüíîñòü íà ðûíêå öåííûõ áó-
ìàã. Çàêîíîäàòåëüñòâî îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ îãðàíè÷åíî Çàêîíîì Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü «Î öåííûõ áóìàãàõ è ôîíäîâûõ áèðæàõ». Åäèíñòâåííûé èíâåñòèöèîííûé ôîíä
(Ôîíä SMH), ñîçäàííûé â 2011 ã. íà áàçå õîëäèíãà «Àòëàíò-Ì», ñïåöèàëèçèðóåòñÿ íà
ïðÿìûõ èíâåñòèöèÿõ. Äëÿ óïðàâëåíèÿ ôîíäîì èç ñîñòàâà õîëäèíãà «Àòëàíò-Ì» âûäå-
ëåíà óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ «Çóáð Êàïèòàë» [4].

Äëÿ èññëåäîâàíèÿ ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ êîëëåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ íåîáõîäèìî îïðå-
äåëèòü è ïðîàíàëèçèðîâàòü êëþ÷åâûå ôàêòîðû, îêàçûâàþùèå âëèÿíèå íà èõ ôóíêöèî-
íèðîâàíèå â Áåëàðóñè. Ïî íàøåìó ìíåíèþ, îñíîâíûìè èç íèõ ÿâëÿþòñÿ: ñîñòàâ è ñòðóê-
òóðà èíñòðóìåíòîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã; ëèêâèäíîñòü ðûíêà öåííûõ áóìàã; äîõîäíîñòü
îò ðàçìåùåíèÿ èíâåñòèöèé êîëëåêòèâíûìè èíâåñòîðàìè; óðîâåíü áëàãîñîñòîÿíèÿ è
ñêëîííîñòü ê ñáåðåæåíèþ íàñåëåíèÿ.

Âàæíûì ôàêòîðîì ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ ÿâëÿåòñÿ íàáîð
èíñòðóìåíòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ. Îñíîâíûìè èíñòðóìåíòàìè íà ðûíêå êîðïîðàòèâíûõ
öåííûõ áóìàã Áåëàðóñè ÿâëÿþòñÿ àêöèè è îáëèãàöèè. Íà ðèñ. 1 îòðàæåíà äèíàìèêà
îáúåìà ýìèññèè àêöèé çà ïåðèîä ñ 2005 ïî 2011 ã., ñêîððåêòèðîâàííîãî íà èíäåêñ ïîòðå-
áèòåëüñêèõ öåí.

Ðèñ. 1. Äèíàìèêà îáúåìà ýìèññèè àêöèé çà ïåðèîä ñ 2005 ïî 2011 ã., â öåíàõ 2005 ã., òðëí ðóá.

Èñòî÷íèê: [5].

Àíàëèç ðèñ. 1 ñâèäåòåëüñòâóåò îá óâåëè÷åíèè îáúåìà ýìèññèè àêöèé (â öåíàõ
2005 ã.) çà ïåðèîä ñ 2005 ïî 2011 ã. âñåãî íà 124 % (ñ 11,6 òðëí äî 26 òðëí ðóá.). À çà ïå-
ðèîä ñ 2008 ïî 2011 ã. â ñîâîêóïíîñòè îáúåì ýìèññèè àêöèé, ïåðåñ÷èòàííûé â öåíàõ
2005 ã., èçìåíèëñÿ âñåãî íà 13 % (ñ 23 äî 26 òðëí ðóá.).
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Àíàëèç îáúåìà ýìèññèè îáëèãàöèé çà ïåðèîä ñ 2005 ïî 2011 ã. (â öåíàõ 2005 ã.,
ðèñ. 2) ñâèäåòåëüñòâóåò îá óñòîé÷èâîé òåíäåíöèè óâåëè÷åíèÿ îáúåìîâ îáëèãàöèîííûõ
çàéìîâ. Ñîâîêóïíûé îáúåì ýìèññèè îáëèãàöèé ñ 2005 ïî 2011 ã. â öåíàõ 2005 ã. óâåëè-
÷èëñÿ ñ 0,1 òðëí ðóá. äî 12,5 òðëí ðóá., èëè â 125 ðàç. Ðîñò îáúåìà ðûíêà îáëèãàöèé çà
óêàçàííûé ïåðèîä ñâÿçàí ñ èçìåíåíèÿìè çàêîíîäàòåëüíîé áàçû â 2008 ã., ïðåäóñìàòðè-
âàþùèìè, â ÷àñòíîñòè, âûïóñê îáëèãàöèé áåç îáåñïå÷åíèÿ è îñâîáîæäåíèå îò íàëîãîîá-
ëîæåíèÿ äîõîäîâ, ïîëó÷åííûõ ïî îáëèãàöèÿì þðèäè÷åñêèõ ëèö.

Ðèñ. 2. Ñîâîêóïíûé îáúåì ýìèññèè îáëèãàöèé â áåëîðóññêèõ ðóáëÿõ è èíîñòðàííîé âàëþòå
çà ïåðèîä ñ 2005 ïî 2011 ã. â öåíàõ 2005 ã., òðëí ðóá.

Èñòî÷íèê: [5].

Àíàëèç ðèñ. 3 ñâèäåòåëüñòâóåò î âûñîêîé äîëå àêöèé â îáðàùåíèè: òàê, åñëè â 2005 ã.
99,1 % ðûíêà ñîñòàâëÿëè àêöèè, òî â 2011 ã. äîëÿ àêöèé óìåíüøèëàñü äî 67,5 %. Äîëÿ
ðûíêà îáëèãàöèé â 2011 ã., íåñìîòðÿ íà òåíäåíöèþ ê ðîñòó, íå ïðåâûøàëà 32,5 %.

Ðèñ. 3. Ñòðóêòóðà ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã çà ïåðèîä ñ 2005 ïî 2011 ã., %

Èñòî÷íèê: [5].

Îöåíèì ëèêâèäíîñòü ðûíêà àêöèé è ðûíêà îáëèãàöèé. Â êà÷åñòâå êðèòåðèÿ âûáðà-
íî îòíîøåíèå îáúåìà îáîðîòà ñîîòâåòñòâóþùåãî ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà ê îáúåìó âû-
ïóùåííûõ öåííûõ áóìàã. Ïîñêîëüêó îñíîâíîé îáúåì ñäåëîê êóïëè-ïðîäàæè öåííûõ áó-
ìàã ïðèõîäèòñÿ íà âíåáèðæåâîé ðûíîê, òî ïðè îöåíêå ëèêâèäíîñòè ðûíêà öåííûõ áó-
ìàã ó÷èòûâàëèñü è áèðæåâûå, è âíåáèðæåâûå îáîðîòû.
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Äàííûå ðèñ. 4 îòðàæàþò ÿðêî âûðàæåííóþ òåíäåíöèþ ïðåâûøåíèÿ êîýôôèöèåíòà
ëèêâèäíîñòè ðûíêà îáëèãàöèé íàä àíàëîãè÷íûì ïîêàçàòåëåì, ðàññ÷èòàííûì äëÿ ðûí-
êà àêöèé.

Ðèñ. 4. Êîýôôèöèåíò ëèêâèäíîñòè ðûíêà àêöèé è ðûíêà îáëèãàöèé
*

Ñëåäóåò îòìåòèòü ÷ðåçâû÷àéíî íèçêèå çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëÿ ëèêâèäíîñòè ðûíêà àê-
öèé (íå áîëåå 0,1 çà âåñü ïåðèîä). Îòäåëüíûå åãî çíà÷åíèÿ, äîñòèãíóòûå â 2007 è
2011 ãã. — 0,33 è 0,25 ñîîòâåòñòâåííî, áûëè äîñòèãíóòû çà ñ÷åò êðóïíûõ ñäåëîê êóï-
ëè-ïðîäàæè àêöèé ñòðàòåãè÷åñêèì èíâåñòîðàì íà âíåáèðæåâîì ðûíêå**. Çíà÷åíèå êî-
ýôôèöèåíòà ëèêâèäíîñòè ðûíêà îáëèãàöèé íåñêîëüêî âûøå, íî òàêæå íå ïðåâûñèëî
1,00 è â 2011 ã. ñîñòàâèëî 0,42. Êðîìå òîãî, îòìå÷åíà òåíäåíöèÿ ñíèæåíèÿ êîýôôèöèåí-
òà ëèêâèäíîñòè ðûíêà îáëèãàöèé ñ 0,64 â 2009 ã. äî 0,42 â 2011 ã. Çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ
ëèêâèäíîñòè ìåíüøå 1 îçíà÷àåò, ÷òî íå âñå âûïóùåííûå öåííûå áóìàãè ó÷àñòâîâàëè â
ñäåëêàõ íà âòîðè÷íîì ðûíêå.

Ñëåäóåò òàêæå îòìåòèòü ÿâíîå ïðåîáëàäàíèå â Áåëàðóñè äîëè âíåáèðæåâîãî ðûíêà
öåííûõ áóìàã íàä äîëåé áèðæåâîãî (ðèñ. 5 è 6).

Ðèñ. 5. Ñîîòíîøåíèå îáúåìîâ áèðæåâîãî è âíåáèðæåâîãî ðûíêà àêöèé

Èñòî÷íèê: [5].
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* Ðàññ÷èòàíî íà îñíîâå îò÷åòîâ Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü çà 2006—2011 ãã.
** Ïðîäàæà 50 % àêöèé ÎÀÎ «Áåëòðàíñãàç» ðîññèéñêîìó èíâåñòîðó ÎÀÎ «Ãàçïðîì» â 2007 ã. íà ñóììó

2,5 ìëðä äîë. ÑØÀ, â 2011 ã. — 2,5 ìëðä äîë. ÑØÀ.



Ðèñ. 6. Ñîîòíîøåíèå îáúåìîâ áèðæåâîãî è âíåáèðæåâîãî ðûíêà îáëèãàöèé [5]

Äîëÿ áèðæåâîãî ðûíêà àêöèé ñîñòàâèëà â 2011 ã. âñåãî 1,1 %. Âûñîêèå çíà÷åíèÿ äî-
ëè îáúåìîâ áèðæåâîãî ðûíêà àêöèé íàáëþäàëèñü â 2008 è 2010 ã. (45,7% è 75,1% ñîîò-
âåòñòâåííî), â îñòàëüíûå ïåðèîäû ñ 2005 ïî 2011 ã. óäåëüíûé âåñ îáúåìà áèðæåâûõ ñäå-
ëîê â îáùåì îáúåìå ñäåëîê ñ àêöèÿìè íå ïðåâûøàë 10%.

Äîëÿ îáúåìîâ áèðæåâîãî ðûíêà îáëèãàöèé âûøå, è â îòäåëüíûå ïåðèîäû ñîñòàâëÿëà
áîëåå 90 % îáùåãî îáúåìà ñäåëîê ñ îáëèãàöèÿìè (2007 è 2008 ã.). Ñ 2008 ïî 2011 ã. íà-
áëþäàåòñÿ òåíäåíöèÿ óìåíüøåíèÿ îáúåìà áèðæåâîãî ðûíêà îáëèãàöèé â îáùåé ñòðóê-
òóðå ðûíêà îáëèãàöèé ñ 55,6 äî 30,6 %.

Òàêèì îáðàçîì, ðàçâèòèå ðûíêà öåííûõ áóìàã â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ïîä âëèÿíèåì
ïðîèñõîäÿùèõ èçìåíåíèé çàêîíîäàòåëüñòâà ïðîèñõîäèò ïðîòèâîðå÷èâî: ñ îäíîé ñòîðî-
íû, óâåëè÷èâàåòñÿ åìêîñòü ðûíêà (â ÷àñòíîñòè ðûíêà îáëèãàöèé), ñ äðóãîé ñòîðîíû, íå
ïðîèñõîäèò ñîîòâåòñòâóþùèõ êà÷åñòâåííûõ ñäâèãîâ, âûðàæåííûõ â ôîðìèðîâàíèè ìå-
õàíèçìîâ, ñïîñîáñòâóþùèõ ýôôåêòèâíîìó ïåðåðàñïðåäåëåíèþ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ñ
èñïîëüçîâàíèåì öåííûõ áóìàã: íå ïîâûøàåòñÿ çíà÷åíèå áèðæåâîãî ðûíêà êàê ìåõàíèç-
ìà ôîðìèðîâàíèÿ ëèêâèäíîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã, íå ñôîðìèðîâàíû ìåõàíèçìû èí-
âåñòèðîâàíèÿ ïîñðåäñòâîì ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ.

Â ÷àñòíîñòè, èçìåíåíèÿ, âíåñåííûå â çàêîíîäàòåëüíóþ áàçó î ðûíêå öåííûõ áóìàã â
2008 ã., êàñàëèñü ïðåäîñòàâëåíèÿ ðàçëè÷íîãî ðîäà ëüãîò, êîòîðûå ïîëó÷èëè ýìèòåíòû è
èíâåñòîðû. Íàïðèìåð, áàíêàì áûëî ïðåäîñòàâëåíî ïðàâî ïî ñîãëàñîâàíèþ ñ Íàöèîíàëü-
íûì áàíêîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü âûïóñêàòü íåîáåñïå÷åííûå îáëèãàöèè â ðàçìåðå íå
áîëåå 80 % íîðìàòèâíîãî êàïèòàëà; áûëè ââåäåíû áèðæåâûå îáëèãàöèè, âûïóñêàåìûå
áåç îáåñïå÷åíèÿ; óñòàíîâëåí ïåðèîä äåéñòâèÿ ëüãîòíîãî íàëîãîîáëîæåíèÿ äîõîäîâ ïî
îïåðàöèÿì ñ îáëèãàöèÿìè, âûïóñêàåìûìè þðèäè÷åñêèìè ëèöàìè. Íî íå áûëî âíåñåíî
èçìåíåíèé, êà÷åñòâåííî óëó÷øàþùèõ ñòðóêòóðó ðûíêà.

Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ÷àñòíûå èíâåñòîðû íå àêòèâíî ó÷àñòâóþò â èíâåñòèðîâàíèè â
öåííûå áóìàãè. Íà ðèñ. 7 îòðàæåíà äèíàìèêà íîðìû ñáåðåæåíèé äîìàøíèõ õîçÿéñòâ,
ðàññ÷èòàííàÿ ïî äàííûì íàöèîíàëüíûõ ñ÷åòîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, â ñîïîñòàâëåíèè ñ
àíàëîãè÷íûì ïîêàçàòåëåì, ðàññ÷èòàííûì ïî äàííûì íàöèîíàëüíûõ ñ÷åòîâ Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè. Àíàëèç ðèñ. 7 ñâèäåòåëüñòâóåò îá îòíîñèòåëüíî íèçêîé íîðìå ñáåðåæåíèé íàñå-
ëåíèÿ Áåëàðóñè: îò 11,8 % â 2005 ã. îíà óâåëè÷èëàñü ê 2010 ã. âñåãî íà 4,7 ï.ï. äî 16,5 %.

Ñòðóêòóðà ðàñõîäîâ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ ñâèäåòåëüñòâóåò îá îòñóòñòâèè çíà÷èòåëüíîãî
ðåçåðâà íà óâåëè÷åíèå ñáåðåæåíèé (ðèñ. 8). Òàê, â ñòðóêòóðå ðàñõîäîâ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ
(â 2010 ã.) çíà÷èòåëüíóþ äîëþ çàíèìàþò ðàñõîäû íà ïðîäóêòû ïèòàíèÿ, íàïèòêè è òàáà÷-
íûå èçäåëèÿ (45,5 %), æèëèùíûå è êîììóíàëüíûå óñëóãè (10,4 %), ðàñõîäû íà îäåæäó è
ïðåäìåòû äîìàøíåãî îáèõîäà (12,8 %), ðàñõîäû íà òðàíñïîðò è ñâÿçü (15,3 %). Ïðî÷èå
ðàñõîäû â ñòðóêòóðå ïîòðåáëåíèÿ çàíèìàþò âñåãî 12,7 %. Ðåçåðâîì äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â
öåííûå áóìàãè äëÿ ôèçè÷åñêèõ ëèö ìîãëî áû áûòü ñîêðàùåíèå ðàñõîäîâ íà îäåæäó è
ïðåäìåòû ïðî÷åãî îáèõîäà èëè ñíèæåíèå ïðî÷èõ ðàñõîäîâ (25,5 % ñòðóêòóðû ðàñõîäîâ).
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Ðèñ. 7. Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç äèíàìèêè íîðìû ñáåðåæåíèé
*
äîìàøíèõ õîçÿéñòâ

Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè çà ïåðèîä ñ 2005 ïî 2010 ã., %

Èñòî÷íèê:  [6, ñ. 133, 141, 149, 157, 165, 173, 181; 7].

Ðèñ. 8. Ñòðóêòóðà ðàñõîäîâ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ íà êîíå÷íîå ïîòðåáëåíèå
çà ïåðèîä ñ 2005 ïî 2010 ã.

Èñòî÷íèê:  [6, ñ. 127].

285

* Íîðìà ñáåðåæåíèé ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê îòíîøåíèå ñáåðåæåíèé íàñåëåíèÿ è ñåìåéíûõ õîçÿéñòâ ê èõ
ðàñïîëàãàåìîìó (÷èñòîìó) äîõîäó. Èçìåíåíèÿ íîðìû ñáåðåæåíèé îòðàæàþò êîëåáàíèÿ â ïðåäïî÷òåíèÿõ íàñå-
ëåíèÿ ìåæäó òåêóùèì è áóäóùèì ïîòðåáëåíèåì.



Îòíîñèòåëüíî íèçêàÿ íîðìà ñáåðåæåíèé äîìàøíèõ õîçÿéñòâ, òåíäåíöèÿ ê ñáåðåæå-
íèÿì â óñëîâèÿõ ïîâûøåííîé ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ — âñå ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î
òîì, ÷òî äîìîõîçÿéñòâà Áåëàðóñè õàðàêòåðèçóþòñÿ ÿâíî âûðàæåííûì ïîòðåáèòåëüñêèì
õàðàêòåðîì ýêîíîìè÷åñêîãî ïîâåäåíèÿ. Ýòó ãèïîòåçó ïîäòâåðæäàþò è äàííûå, ïðåä-
ñòàâëåííûå íà ðèñ. 9.

Ðèñ. 9. Ñîïîñòàâëåíèå äîëè äåïîçèòîâ ôèçè÷åñêèõ ëèö â ñòðóêòóðå øèðîêîé äåíåæíîé ìàññû (%)
è ïðåâûøåíèÿ ñðåäíåé ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íàä èíäåêñîì ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí (ï.ï.)

Èñòî÷íèê: [8; 9].

Àíàëèç äèíàìèêè äîëè äåïîçèòîâ ôèçè÷åñêèõ ëèö â ñòðóêòóðå øèðîêîé äåíåæíîé
ìàññû ïîêàçàë, ÷òî åå ðîñò íàáëþäàëñÿ â ïåðèîäû ïðåâûøåíèÿ ñðåäíåãî çíà÷åíèÿ ñòàâ-
êè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íàä çíà÷åíèåì èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí (ïåðèîäû 2000—
2007 ãã., 2009—2010 ãã.).

Ïîòðåáèòåëüñêèé õàðàêòåð ïîâåäåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ îçíà÷àåò, ÷òî îöåí-
êà ñåãîäíÿøíåé ñòîèìîñòè äåíåã äëÿ íàñåëåíèÿ çíà÷èòåëüíî âûøå, íåæåëè îöåíêà ñòîè-
ìîñòè áóäóùèõ äîõîäîâ, ò.å. ó íàñåëåíèÿ ñôîðìèðîâàëàñü çàâûøåííàÿ îöåíêà ñòàâêè
äèñêîíòèðîâàíèÿ. Â òî æå âðåìÿ çàâûøåííàÿ îöåíêà ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ íàñåëå-
íèåì íåãàòèâíî âëèÿåò íà ðàçâèòèå êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèé. Èíâåñòîðû îæèäàþò ïî-
ëó÷èòü äîõîäíîñòü â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå, îðèåíòèðóÿñü íà çàâûøåííóþ ñòàâêó äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ äåíåã, è â èòîãå íå íàõîäÿò ïðèâëåêàòåëüíûõ âàðèàíòîâ. Íà ïðàêòèêå ýòî
îçíà÷àåò, ÷òî êîëëåêòèâíîå èíâåñòèðîâàíèå ñòàíåò âîçìîæíûì, åñëè óïðàâëÿþùèå
îáåñïå÷àò äîõîäíîñòü èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ âûøå, ÷åì ñóùåñòâóþùàÿ ñòàâêà ïî äåïîçè-
òàì íà ôèíàíñîâîì ðûíêå. À äëÿ ýòîãî îáúåêòû èíâåñòèöèé (àêöèè è îáëèãàöèè) äîë-
æíû èìåòü ñîîòâåòñòâóþùóþ ãîäîâóþ äîõîäíîñòü.

Âûâîäû.
1. Çà ïåðèîä ñ 2005 ïî 2011 ã., íåñìîòðÿ íà çíà÷èòåëüíûé ðîñò îáúåìîâ (îáúåì ýìèñ-

ñèè îáëèãàöèé â öåíàõ 2005 ã. óâåëè÷èëñÿ â 125 ðàç, îáúåì ýìèññèè àêöèé (â öåíàõ
2005 ã.) çà òîò æå ïåðèîä — íà 124 %), íà ðûíêå öåííûõ áóìàã Áåëàðóñè íå ïðîèçîøëî
ñîîòâåòñòâóþùèõ êà÷åñòâåííûõ ñäâèãîâ, âûðàæåííûõ â ôîðìèðîâàíèè ìåõàíèçìîâ ýô-
ôåêòèâíîãî ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ.

2. Ðûíîê öåííûõ áóìàã Áåëàðóñè õàðàêòåðèçóåòñÿ ÷ðåçâû÷àéíî íèçêèì çíà÷åíèåì
êîýôôèöèåíòà ëèêâèäíîñòè: åãî çíà÷åíèÿ äëÿ ðûíêà àêöèé è äëÿ ðûíêà îáëèãàöèé â
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ñðåäíåì çà ïåðèîä ñ 2005 ïî 2011 ã. íå ïðåâûøàþò 1, ò.å. íå âñå âûïóùåííûå öåííûå áó-
ìàãè îáðàùàþòñÿ íà âòîðè÷íîì ðûíêå.

3. Ìåõàíèçì áèðæåâîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã ñïîñîáñòâóåò óñòàíîâëåíèþ ñïðàâåäëè-
âîé ðàâíîâåñíîé öåíû, ñãëàæèâàåò êîëåáàíèÿ öåí ïîêóïêè-ïðîäàæè öåííûõ áóìàã.
Â ñòðóêòóðå ðûíêà öåííûõ áóìàã Áåëàðóñè, îäíàêî, äîìèíèðóåò âíåáèðæåâîé ðûíîê:
äîëÿ áèðæåâîãî ðûíêà àêöèé ñîñòàâèëà â 2011 ã. âñåãî 1,1 %, äîëÿ áèðæåâîãî ðûíêà îá-
ëèãàöèé — âñåãî 30,6 %.

4. Íàñåëåíèå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü õàðàêòåðèçóåòñÿ âûðàæåííûì ïîòðåáèòåëü-
ñêèì õàðàêòåðîì ýêîíîìè÷åñêîãî ïîâåäåíèÿ. Ýòî äîêàçûâàþò îòíîñèòåëüíî íèçêèå
çíà÷åíèÿ íîðìû ñáåðåæåíèé äîìàøíèõ õîçÿéñòâ (íå áîëåå 12,4 % âàëîâîãî ðàñïîëàãà-
åìîãî äîõîäà â 2010 ã.), òåíäåíöèÿ ê ñáåðåæåíèÿì â óñëîâèÿõ ïîâûøåííîé ñòàâêè ðå-
ôèíàíñèðîâàíèÿ. Îöåíêà ñåãîäíÿøíåé ñòîèìîñòè äåíåã äëÿ íàñåëåíèÿ çíà÷èòåëüíî
âûøå, íåæåëè îöåíêà ñòîèìîñòè áóäóùèõ äîõîäîâ. Ïîòðåáèòåëüñêèé õàðàêòåð ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ïîâåäåíèÿ ôèçè÷åñêèõ ëèö íåãàòèâíî âëèÿåò íà ðàçâèòèå êîëëåêòèâíûõ
èíâåñòèöèé, ïîñêîëüêó èíâåñòîðû îðèåíòèðîâàíû íà ïîâûøåííûå ñòàâêè äîõîäíîñòè
ïàåâ (âêëàäîâ).

5. Ôîðìèðîâàíèå ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ äîëæíî ïðîèñõîäèòü â ñîîòâåòñò-
âèè ñ âîçìîæíîñòÿìè ðûíêà. Ðàçâèòèå èíñòèòóòîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â Áå-
ëàðóñè âîçìîæíî, åñëè íà íà÷àëüíîì ýòàïå îðèåíòèðîâàòü ñîçäàâàåìûå èíâåñòèöèîí-
íûå ôîíäû íà âëîæåíèå â êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè è äåïîçèòû äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ó
íàñåëåíèÿ óñòîé÷èâîé íîðìû äîëãîñðî÷íîãî ñáåðåæåíèÿ ÷àñòè äîõîäîâ. Ñ òîé æå öåëüþ
ïðåäïî÷òèòåëüíî ôîðìèðîâàíèå ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ îòêðûòîãî òèïà äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ ëèêâèäíîñòè ïàåâ. Áóäóò ðàçâèâàòüñÿ è çàêðûòûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû,
îáåñïå÷èâàþùèå ïîâûøåííóþ äîõîäíîñòü çà ñ÷åò ðèñêîâàííûõ âëîæåíèé â âûñîêîäî-
õîäíûå öåííûå áóìàãè, íåäâèæèìîñòü.
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äîêòîð ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, ïðîôåññîð

ÁÃÝÓ (ÌÈíñê)

ÐÛÍÎÊ ÍÅÄÂÈÆÈÌÎÑÒÈ Â ÐÅÑÏÓÁËÈÊÅ ÁÅËÀÐÓÑÜ:
ÑÎÑÒÎßÍÈÅ, ÏÐÎÁËÅÌÛ, ÐÅØÅÍÈß

Â ñòàòüå ðàññìîòðåíû âàæíåéøèå àêòóàëüíûå ïðîáëåìû ðàçâèòèÿ ðûíêà æèëîé íåäâèæèìîñ-
òè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü. Ïîä÷åðêèâàåòñÿ íåîáû÷àéíî âûñîêàÿ äèíàìèêà ýòîãî ðûíêà, ïðèâîäÿò-
ñÿ ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå î åãî êîëè÷åñòâåííûõ è êà÷åñòâåííûõ èçìåíåíèÿõ çà ïîñëåäíèå ãîäû.
Äàíî àâòîðñêîå âèäåíèå ðåøåíèÿ íåêîòîðûõ íàèáîëåå àêòóàëüíûõ ïðîáëåì.

The article considers the most important problems of development of the market of inhabited of the real es-
tate in the Republic of Belarus. Emphasizes the unusually high dynamics of this market, presents statistical
data on the quantitative and qualitative changes in recent years. Given the author’s vision of the solution of
some of the most pressing problems.

Ðûíîê íåäâèæèìîñòè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü — ìîëîäîé è äèíàìè÷íî ðàçâèâàþ-
ùèéñÿ êëàñòåð. Îáúåìû ââîäà íîâîãî æèëüÿ çà ïåðèîä 2000—2011 ãã. óâåëè÷èëèñü â
1,55 ðàçà. Çà ïîñëåäíèå ïÿòü ëåò (2007—2011 ãã.) åæåãîäíî ñòðîèòñÿ 9,7—11,5 òûñ. èí-
äèâèäóàëüíûõ æèëûõ äîìîâ. ×àñòíûé æèëèùíûé ôîíä ôèçè÷åñêèõ ëèö çà ïåðèîä
2005—2011 ãã. óâåëè÷èëñÿ â 1,15 ðàçà. Ñðåäè ñòðàí ÑÍÃ Áåëàðóñü çàíèìàåò áåçóñëîâ-
íûå ëèäèðóþùèå ïîçèöèè ïî êîëè÷åñòâó ââîäèìîãî æèëüÿ íà 1000 ÷åëîâåê íàñåëå-
íèÿ — â 2011 ã. 699 ì2, à áëèæàéøèé ïîêàçàòåëü Ðîññèè — 409 ì2 [2, ñ. 68, 114, 167,
193]. Ñòðîèòåëüíàÿ îòðàñëü â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü — ýòî ìîùíûé òåõíèêî-òåõíîëîãè-
÷åñêèé è ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèé êîìïëåêñ. Óäåëüíûé âåñ ïîäðÿäíûõ ðàáîò ïî îòðàñ-
ëè «Ñòðîèòåëüñòâî» â 2011 ã. â ÂÂÏ ñòðàíû ñîñòàâèë 14,5 % ïðîòèâ 11,5 % â 2005 ã.
[1, ñ. 10—11]. Åæåãîäíûå ìîùíîñòè ïî ââîäó æèëûõ äîìîâ ðàâíû ïðèìåðíî 8 ìëí ì2

æèëüÿ. Ðåñïóáëèêà Áåëàðóñü â çíà÷èòåëüíûõ îáúåìàõ ýêñïîðòèðóåò ñòðîèòåëüíûå óñëó-
ãè. Îäíàêî æèëèùíàÿ ñôåðà è ðûíîê æèëîé íåäâèæèìîñòè ñåãîäíÿ èìåþò ðÿä àêòóàëü-
íûõ äëÿ ñâîåãî ðåøåíèÿ ïðîáëåì.

1. Äëÿ áåëîðóññêîãî ðûíêà æèëîé íåäâèæèìîñòè õàðàêòåðåí ãèïåðòðîôèðîâàííî
ðàçâèòûé èíñòèòóò ÷àñòíîé ñîáñòâåííîñòè. Â 2011 ã. â ñîáñòâåííîñòè ôèçè÷åñêèõ ëèö
íàõîäèëîñü 78,8 % æèëîãî ôîíäà ñòðàíû [2, ñ. 75]. Â åâðîïåéñêèõ è äðóãèõ ýêîíîìè÷å-
ñêè ðàçâèòûõ ñòðàíàõ æèëüå òàêæå èìååòñÿ â ÷àñòíîé ñîáñòâåííîñòè. Äåéñòâèòåëüíî
áîëüøàÿ ÷àñòü æèëüÿ â Çàïàäíîé Åâðîïå íàõîäèòñÿ â ÷àñòíîé ñîáñòâåííîñòè. Íî ýòî íå
ñîáñòâåííîñòü ãðàæäàí, ýòî ñîáñòâåííîñòü ÷àñòíûõ óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé, êðóïíåé-
øèå èç êîòîðûõ âëàäåþò äåñÿòêàìè òûñÿ÷ êâàðòèð è èíäèâèäóàëüíûõ äîìîâëàäåíèé è
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