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Решив двойственную задачу, мы сохранили зна-
чения относительного риска на том же уровне, ка-
ким он был у акций ОАО «Лукойла», но при этом 
за счет перераспределения долей инвестирования 
в различные акции доходность по портфелю уве-
личилась до 18,64 %, что в 1,5 раза больше, чем по 
акциям ОАО «Лукойл».

Попытка оптимизировать полученный порт-
фель, разделив компании по группам риска и по 
отраслевому признаку, не привела к существенно-
му росту доходности портфеля: наблюдалось раз-
нонаправленное движение доходности по активам, 
включенным в одну и ту же группу риска (или от-
раслевую группу).

В результате проведенного исследования можно 
сделать следующие выводы.

Портфельная теория Марковица работает, и в 
случае диверсификации портфеля можно увели-
чить доходность. Основным минусом данной тео-

рии является то, что невозможно предугадать бу-
дущее движение котировок. Сгруппированный по 
заданным нам признакам портфель дает большую 
доходность, чем отдельно взятый актив ОАО «Лу-
койл». При том же уровне риска, равном 0,1583754, 
доходность инвестиционного портфеля составит 
18,64 %, в то время как доходность по акциям ОАО 
«Лукойл» составляет лишь 12,38 %. Используя дан-
ный метод, можно повысить доходность и свести к 
минимуму инвестиционный риск.
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Проблема формирования рыночной инфра-
структуры весьма актуальна для Республики Бела-
русь. Инфраструктура рынка – это комплекс ры-
ночных институтов, обеспечивающих взаимосвязь 
основных макроэкономических потоков, состоя-
щая из следующих элементов: ярмарки, аукционы, 
биржи, кредитная система, государственные фи-
нансы и системы законодательства.

Биржевая деятельность в современных услови-
ях выступает важным элементом рыночной инфра-
структуры. В Республике Беларусь функционируют 
Белорусская универсальная товарная биржа, Бело-
русская валютно-фондовая биржа, объемы торгов 
на которых динамично прирастают – увеличива-
ется общий товарооборот на Белорусской универ-
сальной товарной бирже, наблюдается достаточная 
динамика торгов как первичных, так и вторичных 
биржевых торгов на Белорусской валютно-фондо-
вой бирже. Так, в 2013 году в системе ОАО «Бело-

русская валютно-фондовая биржа» было осущест-
влено первичное размещение акций компаний и 
корпоративных облигаций на сумму 5 трлн рублей, 
что в 2 раза превысило сумму размещенных акций 
компаний и корпоративных облигаций в 2012 году 
[2].

В республике осуществляется качественное со-
вершенствование технологического потенциала 
банковской системы, освоение новейших видов 
банковских услуг, наращивание масштабов опера-
ций банков. Вместе с тем в настоящее время в Бе-
ларуси недостаточно развиты специализированные 
финансово-кредитные организации, пенсионные 
фонды, небанковские кредитно-финансовые ор-
ганизации и др. Наибольшее развитие получили 
страховые организации. 

Доходная часть бюджета Беларуси, как и во всех 
государствах с развитой рыночной системой, фор-
мируется в основном посредством налоговых плате-
жей. Так, в первом полугодии 2014 года валовая доля 
доходов консолидированного бюджета (86,2 %) была 
сформирована за счет налоговых поступлений. При 
этом необходимо отметить, что за шесть месяцев 
2014 года существенную часть расходов консоли-
дированного белорусского бюджета (12,02 трлн бел. 
рублей) занимали общегосударственные расходы, 
включающие расходы на государственную инвести-
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ционную программу, которые составили 12,5 % от 
общегосударственных расходов. Расходы бюджета 
на национальную экономику составили 15,1 трлн 
бел. рублей, или 15,8 % от всех бюджетных расходов. 
Таким образом, имеет место некоторая диспропор-
ция распределения и использования бюджетных 
средств, проявляющаяся в большом удельном весе 
общегосударственных расходов [3].

Биржевая и брокерская деятельность в Белару-
си нуждается в эффективных механизмах урегули-
рования следующих проблем: 

– координация функционирования биржевых 
структур и брокерских контор в сфере развития 
биржевой и посреднической деятельности; 

– подготовка, утверждение и экспертиза соот-
ветствующих нормативных документов; 

– развитие сетей и прирост эффективности 
средств для распространения коммерческой ин-
формации; 

– реализация антимонопольных мер и пресече-
ние протекционистской деятельности на биржах; 

– обучение и переобучение профессиональных 
кадров, их аттестация; 

– представление интересов брокерских и бир-
жевых структур в органах власти и управления, а 
также защита социальных интересов работников 
этих структур [1, c. 5].

Стратегия развития кредитной системы Белару-
си должна основываться на таких базовых эконо-
мических преобразованиях, как: 

– развитие финансовых институтов, ускорение 
процесса приватизации и создание широкомас-
штабного сектора частных организаций; 

– обеспечение высокой привлекательности ре-
спублики для долгосрочных инвестиций и др.

Изменения в бюджетной политике Беларуси 
должны быть направлены на выработку макроэ-
кономических условий для стимулирования эко-
номического роста и структурной перестройки 
экономики, повышение жизненного уровня людей. 
Реструктуризация комплекса управления госу-
дарственными финансами призвана повысить эф-
фективность использования бюджетных средств, 
сократив неэффективные проекты и программы. 
В этой сфере необходимо перейти к целевым мето-
дам бюджетного планирования, а именно к бюдже-
тированию государственных бюджетных средств.

Итак, предложенные меры призваны содей-
ствовать полноценному становлению в Республике 
Беларусь рыночной инфраструктуры, без которой 
невозможно развитие рыночной экономической 
системы.
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Сегодня страна является лидером по совер-
шенствованию законодательства, что подтверж-
дается исследованием Всемирного банка «Doing 
Business-2015». По сравнению с 2013 годом, в 2014 
году Беларусь улучшила свои позиции в оценке бла-

гоприятности деловой среды на 1 пункт. В резуль-
тате по условиям ведения бизнеса Беларусь заняла 
57-е место из 189 стран, существенно опередив Рос-
сию и Украину [1].

За последние три года были заявлены несколько 
десятков инвестиционных проектов в разных сфе-
рах деятельности. Однако многие из этих проектов 
были остановлены на разных стадиях их реализа-
ции. Этому послужили многочисленные причины, 
которые показали нежизнеспособность этих про-
ектов. В большинстве случаев реализации инвести-
ционных проектов препятствуют огромное коли-
чество рисков, ожидающих инвесторов в течение 
всего периода. 


