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Формирование рынков капитала на постсо-

ветском пространстве детерминировано осо-
быми специфическими условиями их восста-
новления и развития. Целесообразно говорить 
не о возникновении, а именно о возрождении 
рынков капитала во всем многообразии их со-
ставляющих, поскольку в социалистическую 
эпоху накопленный ранее в данной сфере бога-
тый позитивный дореволюционный опыт был 
во многом утрачен и позабыт. Отправной датой 
его фактического воссоздания в Беларуси мож-
но считать 1992 г., положивший начало во мно-
гом тождественным процессам перелива капи-
тала и осуществления финансовых инвестиций 
в странах с переходной экономикой. 

Рыночные реформы способствовали воз-
рождению финансового рынка и его важней-
шей компоненты – рынка ценных бумаг, по-
тенциально обладающего функцией трансфор-
мации сбережений в инвестиции, аккумуляции 
капитала на макро- и микроуровне и его ис-
пользования в целях финансового обеспечения 
долговременного устойчивого экономического 
роста. 

Анализ формирующейся практики нацио-
нального фондового рынка, осуществления 
портфельных инвестиций в Беларуси позволяет 
констатировать следующее: 

• рынок ценных бумаг обладает воистину 
«младенческим» возрастом даже в среде «воз-
никающих рынков» капитала «emerging mar- 
kets», насчитывая в настоящее время менее 
двух десятилетий. Тем не менее становление 
(скорее, восстановление) данного рынка состо-
ялось; 

• белорусский рынок ценных бумаг не мо-
жет механически копировать модели фондовых 
рынков иных стран на постсоветском простран-
стве, например России и Казахстана, поскольку 
значительно уступает им как в качественных 
характеристиках, так и по количественным по-
казателям. При этом в данных странах достиг-
нуты более весомые успехи в процессах преоб-
разований на финансовых рынках, накалы стра-
стей и экстремальность проявлений, несом- 
ненно, ярче и рельефнее. Качественнее и раз-
нообразнее представлен спектр финансовых 
инструментов. Кроме того, обозначенные «emer-
ging markets» значительно шире по объемам 

сделок и по масштабам движения капиталов. 
Однако, несмотря на серьезные различия, 
налицо усиливающиеся тенденции взаимопере-
плетения осуществляемых портфельных инве-
стиций; 

• важнейшая проблема на современном этапе 
развития рынка ценных бумаг в Республике 
Беларусь – его отставание от динамики эконо-
мического роста, потребностей формирования 
внутренних инвестиционных ресурсов и их пе- 
рераспределения в реальный сектор экономики.  
Для создания условий экономического роста 
рынок ценных бумаг должен не столько обслу-
живать преимущественно спекулятивные сдел-
ки, сколько обеспечивать  трансформацию сбе-
режений в инвестиции, осуществляя при этом 
свою основную макроэкономическую функ-
цию. Актуальность данной задачи повышается 
в связи с тем, что проблема финансового обес-
печения экономического роста становится са-
мой важной и острой макроэкономической 
проблемой, в условиях мирового экономиче-
ского кризиса. В то же время следует констати-
ровать, что рынок ценных бумаг Республики 
Беларусь в настоящее время только начинает 
приближаться к выполнению своей основной 
макроэкономической функции, обладая при 
этом значительным потенциалом развития, в 
том числе, в части финансирования отече-
ственных предприятий. 

Динамичному развитию отечественного фон-
дового рынка препятствует неразработанность 
теоретико-методологических основ, которые 
могли бы способствовать формированию и 
функционированию полноценных сегментов 
финансового рынка, обладающего националь-
ной спецификой и интегрируемого в мировое 
финансовое пространство, которое способст- 
вует насыщению экономики инвестиционны- 
ми ресурсами и обеспечивает первостепенную  
защиту прав и интересов всех категорий ин- 
весторов. 

Поскольку формирование рынков капитала, 
проявивших себя фактически в качестве систем 
жизнеобеспечения в экономически развитых 
странах, осуществлялось в течение многих сто-
летий, накопленные богатые традиции и пози-
тивный опыт способствовали как становлению 
неоклассической финансовой теории, так и пре- 
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обладанию в настоящее время ее прикладных 
аспектов, культивируемых ведущими корпора-
циями мира и ориентированных на использова-
ние практического инструментария участника-
ми стабильно функционирующих рынков капи-
тала. В отличие от данных обстоятельств в силу 
относительно кратковременного трансформа-
ционного периода и масштабности осуществля-
емых рыночных преобразований в националь-
ной экономике Республики Беларусь состояние 
теоретической, организационно-мето- 
дической и институциональной базы в данной 
сфере остается одним из наиболее слабых мест, 
препятствующих совершенствованию финан-
сового сектора экономики. 

Опыт рыночных преобразований, произво-
димых  на постсоветском  пространстве,  свиде- 
тельствует о неэффективности заимствования 
готовых инвестиционных моделей, разработан-
ных в условиях стабильно функционирующих 
рыночных систем и невозможности их при-
кладного использования в трансформационных 
экономиках. Данные модели опираются на ры-
ночный фундаментализм, рациональную пара-
дигму инвестиционного поведения, количе-
ственные методы анализа в ущерб качествен-
ным аспектам, технократичность и 
краткосрочность, игнорирование особенностей 
цивилизационного развития страны, формиру-
емых социальных отношений, абстрагирование 
от учета реального исторического времени и ин-
формационных проблем при принятии инвести-
ционных решений. 

В этих условиях особую актуальность при-
обретают теоретические исследования, способ-
ные либо адаптировать основные положения 
западной экономической, в том числе неоклас-
сической, финансовой теории к реалиям фор-
мирующегося национального рынка капитала 
либо сформировать новый теоретический фун-
дамент обозначенных выше процессов. Кроме 
того, формированию эффективного рынка ка-
питала, обслуживающего интересы реального 
сектора экономики, препятствуют: 

• наличие узкого спектра инструментов 
рынка ценных бумаг, порождающего противо-
речие между предъявляемым спросом на фи-
нансовые активы со стороны индивидуальных 
и институциональных инвесторов с наиболее 
благоприятным сочетанием доходности и рис-

кованности вложений и их наличным предло-
жением, свидетельствующее об ограниченно-
сти инвестиционных альтернатив, дополнении 
рыночных рисков несистематическими, обуслов-
ленными специфическими особенностями дина-
мики цен и доходностей финансовых активов; 

• наличие деформированной качественной 
структуры рынка ценных бумаг, выражаемой  
в формальном преобладании долевой формы 
собственности, фондовых ценностей, домини-
ровании акционерного капитала вследствие 
первоначальной ориентации на англосаксон-
скую модель финансового сектора, не предо-
ставляющего в настоящее время источников 
финансирования инвестиций для отечествен-
ных предприятий; 

• неразвитость отрасли коллективных инве-
стиций (пенсионных, паевых инвестиционных 
фондов), способствующих достижению высо-
кого уровня диверсификации вложений, сни-
жению рискованности фондовых операций, со-
кращению трансакционных издержек инвесто-
ров вследствие экономии на масштабе; 

• нестабильный институциональный фон, 
несовершенство нормативно-правовой среды, 
являющейся порождением преобладающего 
юридического (формального) подхода к опре-
делению ценных бумаг, не позволяющего рас-
крыть их истинное содержание, способствую-
щего деформации их основных функций в 
национальной экономике. 

Правда, 2008–2009 гг. прибавили оптимизма, 
поскольку в данной сфере произошли позитив-
ные изменения. Так, в Беларуси в течение дли-
тельного периода времени имел место высокий 
уровень налоговой нагрузки на рынок ценных 
бумаг, фиксируемый в размере 40 %, взимае-
мых с суммы доходов, полученных юридиче-
скими лицами от операций с ценными бумага-
ми (для кредитно-финансовых учреждений,  
например банков и страховых организаций, 
данный уровень составлял 30 %). Существо-
вавшие налоговые ставки являлись весьма зна-
чимым фактором, препятствующим становле-
нию сферы корпоративных заимствований, 
формированию долгового капитала, воплощен-
ного в рынке корпоративных облигаций – од-
ном из наиболее перспективных сегментов фи-
нансового рынка. Последующая либерализация 
(т. е. введение первоначальных преференций 
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для коммерческих банков, а затем и сведение  
к нулевым значениям налоговых ставок для 
промышленных предприятий) придала новый 
импульс расширению спектра данных финан-
совых инструментов. 

Подчеркнем еще одно важное обстоятель-
ство, способное оказать серьезное влияние на 
формирование национального рынка капитала, 
а именно характерное для неоклассики отсут-
ствие информационных проблем для принятия 
инвестиционных решений. Данный аспект име-
ет особое значение, поскольку в настоящее 
время происходит становление информацион-
ной экономики. Исследование информационно-
го фактора в экономике нашло свое отражение 
в работах К. Эрроу, Д. Стиглица и Ф. Махлупа, 
определивших роль и приоритетность инфор-
мации в современном обществе, затронувших 
ситуации ассиметрии и доступности информа-
ции для экономических агентов [3]. 

Установление наиболее оптимального соче-
тания цены и качества товаров является осно-
вой потребительского выбора на различных 
видах рынков. В отличие от множества из них 
качество товара на рынке капитала, внешне 
представленного закрепленным за ценной бу-
магой набором прав, не поддается однознач-
ным статичным оценкам, будучи дифференци-
руемым и изменчивым в зависимости от степе-
ни достаточности и полноты информации, 
определяя при этом все разнообразие инвести-
ционных решений, корректируемых в зависи-
мости от склонности к тем или иным уровням 
рискованности вложений. 

В данной сфере неоклассическая теория фи-
нансов влечет нас к некому идеальному состоя-
нию, зафиксированному в модели эффективно-
сти рынка капиталов Г. Робертса и Ю. Фама, 
характеризующейся максимально высокой сте- 
пенью информационной эффективности и ба-
зирующейся на множестве допущений [4]: 

• не существует ограничений на доступ к 
рынку капиталов, и ни один участник не доми-
нирует настолько, чтобы оказывать существен-
ное влияние на цены; 

• доступ к рынку капитала не требует затрат, 
и нет никаких препятствий для свободной тор-
говли ценными бумагами; 

• необходимая информация о цене и количе-
стве каждого вида ценных бумаг беспрепят-

ственно доступна широкому кругу пользовате-
лей, т. е. имеет место высокая степень инфор-
мационной эффективности рынка; 

• нет никаких дезорганизующих налогов. 
Указанная выше модель является неким 

идеальным представлением об абсолютно кон-
курентном рынке капиталов, лишь некоторым 
ориентиром, фиксирующим направление пози-
тивного движения. Реальная ситуация весьма 
далека от идеала даже на развитых рынках ка-
питала. Страны с формирующимися рынками 
капитала первоначально не в состоянии пре-
одолеть крайне слабый уровень информацион-
ной эффективности (weak efficiency). 

Данной ситуации способствуют следующие 
обстоятельства: 

• отсутствие благоприятной в информаци-
онном отношении среды для осуществления 
эффективного инвестиционного выбора. Пре-
обладающими на рынке являются текущие ко-
тировки и нормативно-справочная информация. 
Классический фундаментальный анализ только 
зарождается и носит фрагментарный характер; 

• незначительный опыт практической дея-
тельности в условиях рыночной экономики, 
порождающий некорректность и быстрое ста-
рение информации, необходимость постоянно-
го обновления аналитических данных, а также 
несоответствие уровня квалификации специа-
листов потребностям формирующихся рынков 
капитала; 

• низкая информационная эффективность 
выступает в качестве одного из основных пре-
пятствий для перелива капитала к точкам его 
наиболее прибыльного использования. В ре-
зультате непреодолимые барьеры преграждают 
доступ к рынкам капитала множеству потенци-
альных инвесторов. При этом закон средней 
нормы прибыли не реализуется, наблюдается 
широкий диапазон доходностей – от аномально 
высоких до чрезвычайно низких. 

 
В Ы В О Д Ы 

 
В основу адекватной парадигмы, способ-

ствующей формированию эффективного рынка 
капитала в белорусской экономике, по мнению 
автора, должно быть положено оптимальное 
сочетание экономического либерализма и госу-
дарственного регулирования (не секрет, что 
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именно низкий уровень последнего обозначен 
аналитиками в качестве одной из фундамен-
тальных причин разразившегося финансового 
кризиса). В экономике Республики Беларусь 
имела место иная крайность – чрезвычайная 
зарегулированность, являвшаяся практически 
непреодолимым препятствием для развития 
вторичного рынка ценных бумаг. Вследствие 
данных обстоятельств оборот корпоративных 
ценных бумаг в структуре фондового рынка 
составлял десятые и сотые доли процента при 
абсолютном доминировании государственных 
ценных бумаг. В результате практически отсут-
ствуют возможности осуществления одного из 
этапов фундаментального анализа, базирующе-
гося на сопоставлении балансовой и рыночной 
стоимости активов, и соответствующего про-
гнозирования долгосрочных тенденций. В свою 
очередь, подобная ситуация предопределяет 
наличие низкой степени информационной эф-
фективности рынка капитала, преодоление ко-
торой является одной из наиболее острых и ак-
туальных проблем государственной политики 
на рынке ценных бумаг. 

В настоящее время в Республике Беларусь 
предприняты серьезные усилия по либерализа-
ции фондового рынка (главным образом в пра-
вовой плоскости), однако наилучшее сочетание 
взаимодействия государства и рынка в финан-
совой сфере пока не найдено. 

Представляется, что стратегия привлечения 
инвесторов на отечественный рынок капитала  
в первую очередь, будет сориентирована на 
внутреннего инвестора. Что касается долго-
срочной перспективы, то только внутренних 
ресурсов будет недостаточно для обеспечения 
устойчивого экономического роста, поэтому 
привлечение иностранных инвестиций также 
является составной частью государственной 
политики на рынке ценных бумаг. Необходимо 
создание условий для привлечения всех катего-
рий инвесторов из разных стран мира и, в 
первую очередь, интегрируемых стран. Но со-
здание внутренней широкой инвестиционной 
базы является необходимым предварительным 
условием массового прихода иностранных ин-
весторов и одновременно выступает в качестве 
основного фактора устойчивости национально-
го рынка. Поэтому в тактическом плане необ-
ходимо разрешение противоречия между фор-

мирующимся спросом на финансовые активы 
со стороны внутренних и зарубежных инвесто-
ров, и их наличным предложением. 

Данное противоречие проявляется в преоб-
ладании в настоящий момент времени акцио-
нерного капитала в структуре фондового рынка 
и сосредоточенности на акциях как на основ-
ном источнике инвестиций, идущее от англо-
саксонской модели. Это предложение не соот-
ветствует предъявляемому спросу на финан- 
совые активы с заданными критериями инве-
стиционной привлекательности, т. е. с опти-
мальным сочетанием доходности и надежности 
вложений. 

Структура корпоративного финансирования 
на фондовом рынке должна выглядеть следую-
щим образом: долгосрочные инвестиционные 
проекты обслуживаются за счет эмиссии обли-
гаций, а пополнение оборотных средств осу-
ществляется за счет выпуска классических век-
селей (не суррогатов), причем оба эти сегмента 
успешно развиваются и взаимно дополняют 
друг друга. 

Взаимообусловленность и взаимодополняе-
мость данных сегментов связана с тем, что ор-
ганизация корпоративных заимствований по-
средством выпуска векселей и облигаций имеет 
ряд преимуществ по сравнению с традицион-
ными способами банковского кредитования, 
способствуя облегчению доступа к долговым 
капиталам и формированию публичной кре-
дитной истории. Последнее обстоятельство 
особенно немаловажно, ибо позволяет впослед-
ствии не только успешно размещать облигаци-
онные займы, но и привлекать инвестиции  
с международных рынков капиталов через 
эмиссию еврооблигаций. 

Этот инвестиционный инструмент способен 
со временем выступить как в роли одной из 
наиболее привлекательных финансовых альтер-
натив, предлагаемых институциональным ин-
весторам на формирующихся рынках капитала, 
так и реализовать себя в качестве оптимального 
инвестиционного решения, приемлемого для 
индивидуальных сберегателей финансовых ре-
сурсов. Представляется, что становление сег-
мента корпоративных облигаций с приемлемы-
ми вариациями доходности и риска и наилуч-
шим сочетанием интересов эмитентов и инвес- 
торов является не просто одним из возможных 
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вариантов развития финансового рынка в Рес-
публике Беларусь, но и, в некотором смысле, 
приоритетным вариантом. 
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