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ретают полисы менеджеры высшего или среднего 
звена в Минске. Белорусские страховые органи-
зации предлагают купить страховку ДСМР в го-
сударственных и коммерческих медучреждениях, 
где на выбор страхователя предоставлены амбу-
латорно-поликлинические, стационарные, стома-
тологические и другие медицинские программы. 

Изменения в законодательстве по вопросам 
медицинского страхования способствовали раз-
витию ДСМР. Так, с 1 июля 2014 года организа-
ции-страхователи включают в затраты страховые 
взносы (не более двух базовых величин) в раз-
мере, не превышающем 5 % ФЗП по ДСМР, при 
этом договор должен быть заключен на 1  год. 
Форма собственности страховой организации 
может быть любой [2]. До этого момента коммер-
ческие страховщики работали в неравных усло-
виях по сравнению с государственными, страхо-
вые взносы по ДСМР они относили на прибыль. 
Огромную роль для развития ДСМР играет так-
же: отнесение сумм страховых взносов в пере-
чень выплат, на которые не начисляются взносы 
по государственному соцстрахованию, освобож-
дение доходов страхователей, полученных в виде 
выплат по ДСМР, от уплаты подоходного налога; 
предоставление социального налогового вычета. 

Однако сегодня доля ДСМР как источник фи-
нансирования в расходах бюджета на здравоох-
ранения Беларуси ничтожна мала – менее 1 %. 
В то время как и в развитых странах Европы эта 
доля составляет от 5 до 20 % [3].

По нашему мнению, дальнейшее развитие 
медицинского страхования в республике будет 
связано с рядом мер и мероприятий. Таких как: 

вменить учреждениям здравоохранения обяза-
тельное участие в страховых медицинских про-
граммах; модернизировать медицинское обору-
дование; продвигать медицинское страхование 
среди страхователей путем использования ре-
кламы, различных иных маркетинговых инстру-
ментов; удешевить стоимость базовых программ 
ДСМР; создать условия для возможности к ним 
более уязвимых слоев населения с низкими дохо-
дами; разработать массовый продукт для частных 
лиц; увеличить количество оказываемых услуг; 
создать уникальную медкарту для обслуживания 
страхователей; отменить принцип территори-
ального обслуживания застрахованных; пред-
усмотреть возможность введения обязательного 
медицинского страхования на основании иссле-
дования зарубежного опыта развитых стран и 
России. Следует отметить, что изменение спосо-
бов и источников финансирования расходов на 
медицину как одного их ключевых моментов мо-
дернизации здравоохранения требует детального 
анализа и комплексного подхода.
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Exchange Traded Founds (ETFs) – рыночный 
инструмент, который повторяет доходность ры-
ночного индекса, сырья, определенной акции или 
бонда, либо корзины активов вроде индексного 

фонда. В данный момент на рынке существует 
около 2000 ETFs. Торгуются на бирже и имеют 
индивидуальные котировки. Любой инвестор, 
имеющий доступ к фондовому рынку, может при-
обрести тот или иной ETFs в свой портфель [1].

В данной статье приводится краткая характе-
ристика и научное обоснование положительных 
и отрицательных сторон ETFs как одной из раз-
новидности финансовых инструментов для ин-
вестирования на фондовом рынке.

По своей сути ETFs представляют собой вза-
имные открытые инвестиционные фонды, кото-
рые владеют разными активами, акции которых 
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представляют раздельные части этих активов. 
При этом владельцы акций фонда напрямую не 
владеют его активами. 

На финансовых рынках ETFs создают круп-
ные финансовые организации, они имеют статус 
authorized participants (авторизованного участни-
ка данных сделок). Это сделано для того, чтобы 
только они могли создавать данные фонды. При 
этом владельцы ETFs периодически платят ко-
миссионные создателям, или по-другому их еще 
можно назвать – менеджерам этих фондов [2].

Данные инструменты инвестирования будут 
полезны для инвесторов, которые владеют не-
большим инвестиционным портфелем, либо 
которые хотят его сформировать достаточно 
быстро и недорого. Также характерной чертой 
являются высокий уровень ликвидности – у ин-
вестора есть возможность быстро продать все 
инструменты портфеля без потери доходности. 
Данные фонды дают возможность получить до-
ступ к определенным рыночным инструментам, 
таким как commodities, bonds, leveraged returns, но 
при этом не приобретая эти инструменты напря-
мую и неся связанные с их владением риски.

Для наглядного примера в таблице приводится 
сравнение сильных и слабых сторон ETFs, паевых 
инвестиционных фондов (ПИФов) и обыкновен-
ных акций.

Рассмотрим наиболее подробно риски, кото-
рые несут в себе ETFs. Фонды привязаны к опре-
деленным рыночным активам, а значит несут 
такой же риск, какой несут эти активы. На ми-
ровом рынке тысячи ETFs, многие из которых 
нацелены на одинаковые категории активов, но 
имеют их разный набор и количество. ETFs той 
же инвестиционной категории могут показы-
вать разные доходности в зависимости от того, 
из каких активов они состоят. Что касается ри-
ска ликвидности, то вследствие того, что самые 

Таблица  – Сравнительная характеристика сильных и слабых сторон ETFs, 
ПИФов и обыкновенных акций

«+» «–»
ETFs диверсификация;

долевая альтернатива; ПИФам;
доступность, простота;
прозрачность;
низкая комиссия

нет прямого доступа к активам;
более низкая ликвидность, чем у акций;
нестандартное налогообложение

ПИФы диверсификация;
доступность;
прозрачность

относительно дорогая комиссия;
менее ликвидны, чем ETF;
нет прямого доступа к фондовым активам

Обыкновенные 
акции

прямой доступ к активам компании;
максимальная ликвидность;
прямые дивиденды;
нет комиссии

систематический (рыночный) риск;
узкая доходность;
относительно дорогие транзакции

«непопулярные» ETFs ликвидируются, их активы 
распродаются и раздаются акционерам. Также 
может возникнуть вероятность того, что вслед-
ствие каких-либо форс-мажорных обстоятельств 
определенный ETFs может быть недооценен или 
переоценен по отношению к активам.

ETFs на данный момент являются более гиб-
кой формой инвестирования по сравнению с 
другими инструментами финансового рынка, 
характерными признаками которых являются 
диверсификация, доступность и прозрачность. 
Они в большей степени предназначены для пас-
сивных инвесторов, которые понимают, что ин-
вестирование является необходимостью, но при 
этом не хотят тратить на это большое количество 
времени. Доступность ETFs означает, что при-
обрести их в настоящее время могут любые рос-
сийские частные инвесторы, как самостоятель-
но связавшись с биржами и установив ордера 
в торговой программе, так и через финансовых 
посредников: ПИФы (покупка пая в ПИФе, кото-
рый инвестирует деньги в ETF), страховые ком-
пании, российских либо иностранных брокеров. 
Ментальной проблемой для инвестора может 
являться перевод его денежных средств за гра-
ницу, так как ETFs – это на настоящий момент 
исключительно нерезидентские структуры. Для 
белорусских граждан инвестирование в ETFs не-
возможно в силу неразвитости национальной за-
конодательной базы и финансовых институтов.
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