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ФИНАНСОВЫЙ РЫНОК В РЕСПУБЛИКЕ  
БЕЛАРУСЬ: ПРОТИВОРЕЧИЯ И ПЕРСПЕКТИВЫ 
РАЗВИТИЯ
Семенов А. Ю. (Академия управления при Президенте Республики 
Беларусь, г. Минск) 

Проведенный анализ состояния финансового рын-
ка в Республике Беларусь, факторов трансформации 
системы государственного регулирования на разви-
вающемся рынке капитала позволяет сформулировать 
ряд ключевых проблем, препятствующих его динамич-
ному развитию и интеграции в мировое финансовое 
пространство в условиях финансовой глобализации. 

Низкая ликвидность на стадии становления рынка 
капитала связана с тем, что корпорации из-за неже-
лания раскрывать инсайдерскую информацию и про-
ходить внешний аудит, озабоченности по поводу по-
тери права управления, отсутствия понимания рынка 
ценных бумаг стараются оттянуть момент вступления 
крупных корпораций – «голубых фишек» – на рынок. 
Также она связана с тем, что население не обладает 
пониманием рынка ценных бумаг, и, следовательно, 
спрос на данные инструменты невысок. Иными слова-
ми, незначительный спрос и предложение приводят к 
низкой ликвидности рынка ценных бумаг. Государство 
должно сосредоточиться на политике, способствую-
щей устранению данных препятствий на пути повы-
шения ликвидности на рынке ценных бумаг. 

Причины существующей ситуации могут быть 
сгруппированы в четыре основные группы: политика 
государства; прозрачность рынка, организационная 
структура рынка и доступность рынка.

Для того чтобы перейти от начальной стадии к бо-
лее зрелому состоянию рынка необходимо проведение 
активной государственной политики в данной обла-
сти.

На начальной стадии развития рынка ценных бумаг 
регистрация, с одной стороны, предоставляет как ма-
териальные, так и нематериальные выгоды корпора-
циям. С другой стороны, это приводит к возможности 
возникновения рисков утечки информации (утечка 
корпоративной конфиденциальной информации). 
Регистрация также делает корпорации доступными 
для потенциальных исков. В связи с обеспокоенностью 
по поводу вмешательства акционеров в корпоративное 
управление (например, вмешательство в корпоратив-
ное инвестирование и политику выплаты дивидендов), 

предприниматели, как правило, стараются избежать 
регистрации на рынке ценных бумаг. В долгосрочной 
перспективе вероятность того, что контроль над кор-
порациями может быть захвачен путем враждебного 
M&A (слияния и поглощения), все еще существует. 
Несмотря на эти недостатки, соответствующие орга-
ны власти должны осуществлять политику таким об-
разом, чтобы выгоды регистрации смогли перекрыть 
недостатки и, следовательно, корпорации почувство-
вали необходимость получить котировку на фондовой 
бирже. 

Прозрачность (транспарентность) рынка имеет ре-
шающее значение для повышения надежности рынка, 
защиты прав и интересов инвесторов. В целом, регу-
лирование рынка капитала направлено на обеспече-
ние прозрачности рынка, эффективной деятельности, 
базируемых на двух главных принципах: раскрытие 
корпоративной информации и справедливое регули-
рование торговли. 

Существующая система раскрытия информации на 
рынке ценных бумаг не позволяет детально проана-
лизировать акции и обосновать принятие инвестици-
онных решений, поскольку эмитент обязан лишь раз 
в год информировать общественность о своем хозяй-
ственно-финансовом положении и результатах дея-
тельности.

Объективно необходимым является повышение 
прозрачности рынка для инвесторов и создание си-
стемы раскрытия информации об эмитентах и ценных 
бумагах на базе современных интернет-технологий. 
Необходимость создания такой системы подтвержда-
ется низкой активностью инвесторов на Белорусском 
фондовом рынке.

Для решения задачи по обеспечению информаци-
онной открытости участников рынка ценных бумаг 
необходима высокотехнологичная система, которая, 
с одной стороны, позволила бы эмитентам и профес-
сиональным участникам с наименьшими затратами 
выполнять требования по подготовке отчетности, рас-
крытию информации (способствовала бы снижению 
трансакционных издержек). С другой стороны, обе-
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спечила бы возможность автоматической обработки 
отчетности, эффективного контроля со стороны регу-
лирующих органов, оперативного и полного доступа к 
неконфиденциальной информации всем заинтересо-
ванным лицам (акционерам, инвесторам).

Создание единой информационной системы необ-
ходимо, в первую очередь, для того, чтобы устранить ту 
диспропорцию в развитии фондового рынка Беларуси, 

которая существует в настоящий момент. Эмитенты 
получат абсолютно равные возможности раскрытия 
информации и достижения соответствующей инфор-
мационной прозрачности рынка ценных бумаг.

Единая информационная система будет способ-
ствовать движению портфельных инвестиций в рам-
ках единого фондового пространства, защите и при-
влечению инвесторов. 
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ТЕНДЕНЦИИ МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОЙ ПОЛИТИКИ 
РЕСПУБЛИКИ БЕЛАРУСЬ В УСЛОВИЯХ  
ЕВРАЗИЙСКОГО ЭКОНОМИЧЕСКОГО СОЮЗА
Тарасов В. И. (Белорусский государственный университет, г. Минск)

Макроэкономическое развитие Республики Бела
русь 2015 – начала 2016 гг. испытывало серьезные ис-
пытания. В значительной мере это было обусловлено 
несколькими экономически необоснованными деваль-
вациями национальной денежной единицы за послед-
ние 10 лет, которые были необходимы для устранения 
дефицита торгового баланса. Дефицита уже нет, но на-
циональную экономику продолжает «штормить». В то 
же время, данные «мероприятия» фактически под-
вергли «эрозии» все народное хозяйство Республики 
Беларусь, а ряд негативных экономических процессов 
приобрел и пока сохраняет почти необратимый ха-
рактер. Прежде всего, это относится к инфляционным 
процессам и взаимосвязанной с ними динамикой ро-
ста потребительских цен и тарифов на жилищно-ком-
мунальные услуги. 

Сейчас уже большинству настоящих специалистов в 
области экономики ясно, что причины дефицита тор-
гового баланса нужно было искать в мировом финан-
сово-экономическом кризисе (финансово-экономиче-
ский кризис сотрясает Россию, Беларусь и ряд других 
стран бывшего Советского Союза), а в неподготовлен-
ности и нежелании высшего менеджмента Республики 
Беларусь решать реально возникающие экономиче-
ские проблемы. Фактически Беларусь в начале XXI  в. 
характеризуется отсутствием действенной, долгосроч-
ной, стратегической программы реформирования на-
циональной хозяйственной системы; неопределенно-
стью и отсутствием регулирования базисных отно-
шений собственности; сохранением и экономической 
поддержкой убыточных и низкорентабельных произ-

водств (особенно в сельском хозяйстве), пассивностью 
к рассмотрению проблемы валютных отношений и по-
стоянно растущего внешнего долга. 

Все это послужило причиной развития стагфляци-
онных и гиперинфляционных тенденций. Характерно, 
что коварство теряющих управление денежных по-
токов превзошло в первом десятилетии XXI в. все 
ожидания. Это подталкивало и продолжает подтал-
кивать органы государственного управления к при-
нятию непрогнозируемых и зачастую экономически 
необоснованных непопулярных решений (например, 
девальвация белорусского рубля и повышение тари-
фов в жилищно-коммунальном хозяйстве). При этом 
неуправляемое развитие в этот период гиперинфля-
ционных процессов сопровождалось невиданными со 
времен Второй мировой войны темпами обесценения 
белорусских денег. В то же время, в Беларуси пока не 
предпринимаются более или менее серьезные попытки 
«связывания» денег населения, кроме определенного 
повышения ставки рефинансирования и депозитного 
процента Национальным банком Республики Беларусь 
(во второй половине 2011 г.), а также сохранения став-
ки рефинансирования на уровне 25 % годовых с 2015 
по начало 2016 гг.

Стратегическим направлением процентной полити-
ки Национального банка Республики Беларусь должно 
быть поддержание положительного значения базовой 
ставки рефинансирования (в реальном выражении). 
Практика показала, что реализация этого принципа 
является действенным методом убеждения населения 
и субъектов реального сектора экономики осущест-


