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АКЦИОНЕРНЫЙ КАПИТАЛ  
И КОРПОРАТИВНОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ  
В УСЛОВИЯХ ИНТЕГРАЦИИ БЕЛОРУССКОГО 
РЫНКА КАПИТАЛА В МЕЖДУНАРОДНОЕ  
ФИНАНСОВОЕ ПРОСТРАНСТВО
Котова В. А. (Академия управления при Президенте Республики 
Беларусь, г. Минск) 

Приватизация госпредприятия представляет собой 
приоритетную сделку, проводимую на рынке капита-
ла развивающихся стран, потому что она приводит к 
возникновению критической массы акций в руках го-
сударства. Приватизация также играет ключевую роль 
в усилении глубины существующего рынка капитала, 
поскольку способствует привлечению на рынок мно-
жества новых инвесторов. Поэтому грамотно прове-
денные IPOs (IPO – Первое публичное предложение) 
«голубых фишек» государственных предприятий мо-
гут создать эффект демонстрации, который привлечет 
больше инвесторов на рынок ценных бумаг. По этой 
причине, страны Западной Европы (Великобритания, 
Франция и Италия), использовали приватизацию для 
модернизации своих местных рынков капитала в 1980-
90-е годы.

Для расширения базы потребителей на начальном 
этапе развития рынка необходимо обеспечить ши-
рокий спектр преимуществ, которые будут стимули-
ровать широкую общественность на долгосрочное 
владение акциями. Правительство может прибегнуть 
к таким стимулам, как скидки в отпускных ценах, 
предоставление бонусных акций, налоговые льготы 
и т. д., которые помогут увеличить число инвесторов 
на финансовом рынке. Для реализации в полной мере 
преимуществ народного IPO очень важно, чтобы кор-
порации наслаждались привилегированным экономи-
ческим статусом и были готовы пожертвовать частью 
своих интересов.

Институциональные инвесторы облегчают выпуск 
ценных бумаг посредством большого объема андер-
райтинга на первичном рынке и стабилизации вто-
ричного рынка путем регулирования краткосрочной 
спекуляции на долгосрочных инвестициях и крупных 
сделках. Они также расширяют базу индивидуальных 
инвесторов и функции посредников в стимулирова-
нии иностранного капитала.

Можно констатировать, что в настоящее время кор-
поративные облигации являются движущей силой и 
«локомотивом» роста всего белорусского рынка ка-
питала. Республика Беларусь постепенно наращивает 
свой потенциал в обозначенной сфере вследствие ли-
берализации институциональной плоскости нацио-
нальной экономики, повлекшей за собой позитивное 
изменение как количественных характеристик рын-
ка, так и качественного разнообразия обращающихся 
долговых инструментов, в частности, корпоративных 
облигаций. Именно они со временем способны как вы-
ступить в роли одной из наиболее привлекательных 
финансовых альтернатив, предлагаемых отечественно-

му институциональному инвестору, так и реализовать 
себя в качестве оптимального инвестиционного ре-
шения, приемлемого для индивидуальных сберегате-
лей финансовых ресурсов. Таким образом, всемерное 
стимулирование сегмента корпоративных облигаций 
является не просто одним из возможных вариантов 
развития финансового рынка в национальной эконо-
мике Республики Беларусь, но и, в некотором смысле, 
приоритетным вариантом. Организация корпоратив-
ных заимствований посредством выпуска корпоратив-
ных облигаций имеет ряд преимуществ по сравнению 
с традиционными спо собами банковского кредитова-
ния; способствует облегчению доступа к долговым ка-
питалам и формированию публичной кредитной исто-
рии отечественных компаний.

Необходима дальнейшая либерализация рынка, 
придающая новый импульс развитию рынка корпора-
тивных облигаций, т. е. наличие преференций не толь-
ко для коммерческих банков, но и для промышленных 
предприятий в институциональной плоскости эконо-
мики. 

Предлагаемые меры, по мнению автора, могут в зна-
чительной степени стимулировать возрастание лик-
видности белорусского финансового рынка, усиление 
его транспарентности, открытости, создание внутрен-
ней широкой инвестиционной базы и привлечение 
множества иностранных инвесторов в условиях инте-
грации в мировое финансовое пространство. 

Можно констатировать, что и долгосрочные инве-
сторы, обеспечивающие реализацию макроэкономиче-
ской функции финансового рынка в плоскости транс-
формации сбережений в инвестиции, и спекулятивная 
активность жизненно необходимы для нормального 
функционирования финансовых институтов, обеспе-
чения инвестиционной привлекательности финансо-
вых активов и стимулирования процессов перелива 
капитала к точкам наиболее высокой доходности. 

Индивидуальные мелкие инвесторы, привлекаемые 
акционерными обществами в обмен на совокупность 
обеспечиваемых ими титулов собственности и воз-
можностей извлечения разнообразных вариантов до-
хода, формируют прочную основу для функциониро-
вания национального рынка капитала, своеобразный 
якорь, гарантирующий необходимую степень устой-
чивости. В условиях прихода крупных иностранных 
инвесторов, стимулирующих расширение емкости на-
ционального рынка, достигнутая устойчивость явля-
ется солидным препятствием для катастрофического, 
кризисного роста его волатильности и, таким образом, 
негативным проявлениям финансовой глобализации.
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ИЗМЕНЕНИЕ ИНСТИТУЦИОНАЛЬНОЙ СТРУКТУРЫ 
БАНКОВСКОГО СЕКТОРА УКРАИНЫ ПОД  
ВЛИЯНИЕМ КОНЦЕНТРАЦИИ КАПИТАЛА
Краснова И. В., Сутормина Е. Н. (Киевский национальный 
экономический университет им. В. Гетьмана, г. Киев, Украина)

Обострение конкуренции между банками выступа-
ет основным фактором консолидации и интеграции 
различных финансовых бизнесов, что приводит к по-
вышению уровня рыночной концентрации и способ-
ствует наращиванию конкурентоспособности банков. 
Усиление процессов взаимодействия и соперничества 
банков обосновывает важность и актуальность иссле-
дования трансформации институциональной структу-
ры банковского сектора.

Мониторинг значений индексов концентрации трех 
(CR3) и пяти (CR5) крупнейших банков и их динами-
ки позволяет говорить о том, что банковский сектор 
Украины является низкоконцентрованым и фрагмен-
тарным (таблица).

Выявлено, что изменения в уровне концентра-
ции приводят к институционально-функциональ-
ным сдви  гам в архитектуре банковского сектора и 
изменени ям бизнес-стратегий банков. На этапе пост-
кризисной трансформации в украинском банковском 
секторе сформировались институционально-струк-
турные группировки: системный центр, полуперифе-
рия и периферия [1, с. 122].

Банки системного центра формируют ядро бан-
ковского сектора, являются инновационными лиде-
рами, на них ориентируются вкладчики, они акку-
мулируют и перераспределяют наибольшую часть 
денежных потоков. Системный центр включает 
4,4 % банков Украины от общего количества, кото-
рые аккумулируют 50 % активов банковской систе-
мы. Структурно-системный центр представлен: си-
стемным частным отечественным банком (ПАО КБ 
«Приватбанк»); государственными банками (ПАО 
«Ощадбанк», ПАО «Укрэксимбанк»); группой банков 
с европейским капиталом (ПАО «Райффайзен Банк 
Аваль», ПАО «Укрсоцбанк»); банками с российским 
капиталом (ПАО «Проминвестбанк», ПАО «Сбербанк 
России»). Наиболее сильная рыночная позиция у ПАО 
«Приватбанка», которому принадлежат 16,79 % акти-
вов, позволяет идентифицировать его как националь-
ного лидера. Особенностью системного центра явля-
ется повышение роли государственных банков, кото-
рые активно укрепляют свои рыночные позиции при 
поддержке государства [2, с. 10–11]. Однако дальней-
шее наращивание их доли на рынке нецелесообразно.

Таблица 1 – Динамика индексов концентрации крупнейших банков Украины 

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Количество действующих банков 175 175 175 180 158 120
Количество банков в I группе 17 17 15 15 16 13

C
R3

, %

по активам 26,07 27,90 30,72 32,28 34,83 41,8
по обязательствам 24,82 26,93 30,52 32,58 34,20 41,04
по капиталу 31,45 33,52 31,88 30,55 39,83 47,79
по депозитам 28,88 30,88 31,88 31,7 35,76 40,23
по кредитам 26,48 28,81 29,57 29,57 32,36 36,4

C
R5

, %

по активам 36,81 36,58 38,62 40,01 43,41 52,09
по обязательствам 36,00 35,66 38,61 40,71 42,94 51,53
по капиталу 39,19 41,93 38,71 36,03 47,14 56,57
по депозитам 39,4 39,52 38,88 40,6 42,63 47,96
по кредитам 37,48 38,64 37,57 37,98 41,89 47,13

Примечание: построено авторами на основе данных Национального банка Украины.


