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Аннотация 
В статье рассматривается проблема повышения эффективности функцио-

нирования белорусского финансового рынка, который выступает индикатором 
финансовой стабильности государства и может стать одним из факторов разви-
тия цифровой экономики. 
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В любой стране фондовый рынок (рынок ценных бумаг) выступает 

индикатором развитости национальной экономики и ее включенности в 
мировую кредитно-финансовую систему.  

Можно констатировать, что в Республике Беларусь рынок ценных бу-
маг структурно стал частью национальной кредитно-финансовой системы: 
сформированы нормативная правовая база и инфраструктура, определены 
профессиональные участники рынка. Финансовые активы обращаются как 
на биржевом, так и не биржевом рынках. Рассмотрим показатели органи-
зованной торговли, как индикатора финансового «здоровья» экономики. 

Система биржевых торгов создана на базе ОАО «Белорусская валют-
но-фондовая биржа» (ОАО «БВФБ»), которая обслуживает три основных 
сегмента организованного финансового рынка Республики Беларусь: ва-
лютный, фондовый и срочный рынки. 

В настоящее время на фондовой торговой площадке биржи могут об-
ращаться: 

– государственные долгосрочные и краткосрочные облигации Респуб-
лики Беларусь; 

– индексируемые облигации; 
– облигации местных исполнительных и распорядительных органов 

(муниципальные облигации); 
– акции открытых акционерных обществ (ОАО); 
– облигации банков; 
– облигации юридических лиц, не являющихся банками; 
– биржевые облигации [1]. 
Остановимся на результатах деятельности фондового рынка в сегмен-

те корпоративных эмиссионных ценных бумаг (акций и облигаций). Имен-
но он характеризует состояние финансов коммерческих организаций за по-
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следнее десятилетие. Такой период захватывает время до мирового финан-
сового кризиса и после него.  

Акция формирует собственный капитал (уставный), а облигация – за-
емный капитал на условиях возвратности. Акции выступают наиболее 
привлекательными для акционерных обществ инструментами привлечения 
финансовых ресурсов [2].  

Акция – именная эмиссионная ценная бумага, свидетельствующая о 
вкладе в уставный фонд АО, эмитируемая на неопределенный срок в без-
документарной форме и удостоверяющая определенный объем прав вла-
дельца в зависимости от ее категории, типа [3]. 

Динамика объема эмиссии акций за 2005–2017 гг. представлена на 
рис. 1, 2 (в BYN) [4]. 

 

 
 

Рис. 1. Динамика объема эмиссии акций акционерных обществ за 
2005–2011 гг. 

 

 
 

Рис. 2. Динамика объема эмиссии акций акционерных обществ за 
2012–2017 гг. 
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По данным рис. 1, 2 видно, что на протяжении анализируемого перио-
да сложилась устойчивая тенденция увеличения объемов обращающихся 
акций на фондовом рынке Республики Беларусь с 1,16 млрд р. в 2005 г. до 
31,10 млрд р. в 2017 г. (26,8 раз). Но темпы роста были разными, что свя-
зано с влиянием как внешних факторов (в частности, мирового финансово-
го кризиса и состояния финансов Российской Федерации), так и внутрен-
них причин.  

Основными внутринациональными факторами, которые оказывали 
как положительное, так и отрицательное влияние на рост, выступают как 
субъективные (внутрихозяйственные), так и объективные (действующее 
законодательство) причины. Выделим следующие: 

– дополнительные выпуски акций (в основном, ОАО, в том числе бан-
ков), которые способствовали увеличению объемов эмиссии; 

– изменение (уменьшение/увеличение) номинальной стоимости вы-
пущенных акций несло двойное влияние. Такие изменения могли быть свя-
заны с действующим законодательством, согласно которому акционерные 
общества обязаны ежегодно рассчитывать величину чистых активов. Если 
стоимость указанных активов менее размера уставного капитала, органи-
зация обязана уменьшить свой уставный капитал до величины чистых ак-
тивов; 

– рост числа АО путем акционирования предприятий разных видов 
деятельности, в том числе в директивном порядке, например, сельскохо-
зяйственных производственных кооперативов в 2011 г., способствовал ро-
сту эмиссии.  

За 12 лет количество акционерных обществ, выпуски акций которых 
зарегистрированы в Государственном реестре ценных бумаг, выросло в 
12,6 раза, с 361 (206 ОАО и 155 ЗАО) на конец 2005 г. до 4 552 (2 392 ОАО 
и 2 160 ЗАО) по состоянию на 31.12.2017 г.  

Таким образом, четко прослеживаются негативные характеристики 
состояния фондового рынка: наличие сдерживающих факторов по исполь-
зованию акций в качестве инструмента привлечения финансовых ресурсов 
акционерными обществами на рыночных условиях, о чем свидетельствует 
существенное снижение положительной динамики объемов биржевых тор-
гов акциями (до 106,9 % на начало 2018 г.). 

Но следует отметить наличие большого потенциала у биржевого рын-
ка в формирующихся условиях цифровизации финансов. Развитие крипто-
рынка в Беларуси позволяет использовать его в интересах рыночного ин-
вестирования и вовлечения населения, как частного инвестора, в операции 
на рынке ценных бумаг [5]. 
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