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Ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà ïðîáëåìàì ðàçâèòèÿ áèðæåâîé òîðãîâëè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü. Ñ ó÷åòîì
ìåæäóíàðîäíîãî îïûòà è îñîáåííîñòåé áåëîðóññêîé ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ìîäåëè àíàëèçèðóåòñÿ
äåÿòåëüíîñòü Áåëîðóññêîé óíèâåðñàëüíîé òîâàðíîé áèðæè, îöåíèâàåòñÿ åå ðîëü â ýêîíîìèêå. Äëÿ
àíàëèçà èñïîëüçóþòñÿ äàííûå î ñòðóêòóðå è äèíàìèêå áèðæåâîãî îáîðîòà, èõ ñîîòíîøåíèå ñ îñíîâ-
íûìè ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè ïîêàçàòåëÿìè. Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ïîçâîëÿþò ñäåëàòü âûâîäû î òîì,
÷òî íà ñåãîäíÿøíèé äåíü îñíîâíûìè ïðåïÿòñòâèÿìè ðàçâèòèÿ áèðæåâîé òîðãîâëè ÿâëÿþòñÿ ïðàâîâûå
è èíñòèòóöèîíàëüíûå áàðüåðû. Îñîáîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ ðîëè ôèíàíñîâîé èíôðàñòðóêòóðû â
îðãàíèçàöèè áèðæåâîãî ðûíêà. Îäíîâðåìåííî îòìå÷àåòñÿ, ÷òî äëÿ ðàñøèðåíèÿ ñôåðû áèðæåâîé
òîðãîâëè è ïîâûøåíèÿ åå ïðèâëåêàòåëüíîñòè â ñòðàíå ñóùåñòâóåò çíà÷èòåëüíûé ïîòåíöèàë. Åãî ðåà-
ëèçàöèÿ áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ñîâåðøåíñòâîâàíèþ ðûíî÷íûõ èíñòèòóòîâ â áåëîðóññêîé ýêîíîìèêå,
ðîñòó ýôôåêòèâíîñòè ýêñïîðòíî-èìïîðòíûõ îïåðàöèé, âíåäðåíèþ ñîâðåìåííûõ òåõíîëîãèé ýëåêòðîí-
íîé êîììåðöèè, ìîäåðíèçàöèè ýêîíîìèêè â öåëîì.
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Áèðæà, ïðåäñòàâëÿÿ ñîáîé ñôåðó îðãà-
íèçîâàííîé òîðãîâëè, ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç
âàæíåéøèõ ýëåìåíòîâ ñîâðåìåííîé ðû-
íî÷íîé ýêîíîìèêè. Áèðæåâûå èíñòèòóòû
ñûãðàëè ñèñòåìîîáðàçóþùóþ ðîëü â ñòà-
íîâëåíèè è ðàçâèòèè íàöèîíàëüíûõ è
ìèðîâûõ ðûíêîâ. Èìåííî áèðæåâàÿ òîð-
ãîâëÿ – íàèáîëåå áëèçêèé ê èäåàëó ïðè-
ìåð ðûíî÷íîé ñèñòåìû, ãäå â ïîëíîé ìåðå
ïðîÿâëÿþòñÿ çàêîíû êîíêóðåíöèè, ñïðîñà
è ïðåäëîæåíèÿ, îñóùåñòâëÿåòñÿ ñïðàâåä-
ëèâîå öåíîîáðàçîâàíèå. Õîòÿ ñî âðåìåíè
ñâîåãî âîçíèêíîâåíèÿ áèðæåâûå èíñòèòó-
òû ïðåòåðïåëè çíà÷èòåëüíûå èçìåíåíèÿ,
ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî èõ ðàçâèòèå èìåëî êëþ-
÷åâîå çíà÷åíèå äëÿ ýâîëþöèè ðûíî÷íîé
ýêîíîìèêè è ôîðìèðîâàíèÿ åå ñîâðåìåí-
íîãî âèäà.

Òåðìèí «áèðæà» ïîÿâèëñÿ â XIV â. â
Íèäåðëàíäàõ (ã. Áðþããå, ñîâðåìåííàÿ Áåëü-
ãèÿ), ãäå âî ìíîãîì ñôîðìèðîâàëèñü ñîâðå-
ìåííûå ïðèíöèïû áèðæåâîé òîðãîâëè, à åå
ìàñøòàáû äîñòèãëè íåñðàâíèìûõ ñ äîêà-

ïèòàëèñòè÷åñêîé ýïîõîé ðàçìåðîâ. Îá ýòîì
ñâèäåòåëüñòâóåò õîòÿ áû òîò ôàêò, ÷òî â
ñåðåäèíå XVI â. íà Àìñòåðäàìñêîé áèðæå
êîíöåíòðèðîâàëîñü äî 60% ìèðîâûõ ãðó-
çîâûõ ïåðåâîçîê (Ãàëàíîâ, Áàñîâ, 2000).

Îòìåòèì, ÷òî ïåðâîíà÷àëüíî îñíîâíûì
îáúåêòîì áèðæåâîé òîðãîâëè ÿâëÿëñÿ ðå-
àëüíûé òîâàð. Îäíàêî ïîñòåïåííî áèðæà
ïðåâðàùàëàñü èç ïðåèìóùåñòâåííî òîðãî-
âîãî â ôèíàíñîâûé èíñòèòóò, ãëàâíàÿ öåëü
êîòîðîãî íå îáåñïå÷åíèå òîðãîâëè ðåàëü-
íûìè àêòèâàìè, à ñîçäàíèå ôèíàíñîâî-èí-
ôîðìàöèîííîé èíôðàñòðóêòóðû è ñíèæå-
íèå èçäåðæåê òîðãîâëè.

Íà äàííûé ìîìåíò òîâàðíûé ñåãìåíò
áèðæåâîãî ðûíêà â ìèðå ñîñòàâëÿåò íåçíà-
÷èòåëüíóþ äîëþ. Ãëàâíîé ñôåðîé áèðæå-
âîé òîðãîâëè ñòàë ôèíàíñîâûé ðûíîê. Ñî-
îòâåòñòâåííî, ïîìåíÿëèñü è ôóíêöèè áèð-
æè, ê îñíîâíûì èç êîòîðûõ ìîæíî îòíåñ-
òè ñëåäóþùèå:

∑ îðãàíèçàöèÿ òîðãîâîé ïëîùàäêè
(ñáîð â îäíîì ìåñòå ïðîäàâöîâ è ïîêóïà-
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òåëåé) äëÿ òîðãîâëè òîâàðàìè è èíûìè
ðûíî÷íûìè àêòèâàìè;

∑ îáåñïå÷åíèå êîíêóðåíòíîãî öåíîîá-
ðàçîâàíèÿ è ñòàáèëèçàöèÿ öåí íà ðûíêå;

∑ âûðàáîòêà ñòàíäàðòîâ êà÷åñòâà, óíè-
ôèêàöèÿ òîðãîâûõ ïðîöåäóð, ðàçðàáîòêà
òèïîâûõ êîíòðàêòîâ;

∑ âûïîëíåíèå òîâàðîïðîâîäÿùèõ ôóí-
êöèé, âêëþ÷àÿ áèðæåâóþ ëîãèñòèêó;

∑ ñîçäàíèå áëàãîïðèÿòíûõ óñëîâèé äëÿ
ôèíàíñèðîâàíèÿ òîðãîâëè;

∑ óðåãóëèðîâàíèå ñïîðîâ ìåæäó ñòîðî-
íàìè, àðáèòðàæíûå óñëóãè;

∑ èíôîðìàöèîííî-àíàëèòè÷åñêèå ôóí-
êöèè, âêëþ÷àÿ êîòèðîâêó öåí;

∑ ïðåäîñòàâëåíèå ãàðàíòèé èñïîëíåíèÿ
ñäåëîê, äîïîëíèòåëüíûõ âîçìîæíîñòåé óï-
ðàâëåíèÿ ðèñêàìè è ïð.

Îñîáåííîñòè ñòàíîâëåíèÿ áèðæåâîé
òîðãîâëè â Áåëàðóñè

Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ïðîöåññ ñòàíîâ-
ëåíèÿ áèðæåâûõ èíñòèòóòîâ èìååò ñâîþ ñïå-
öèôèêó, ñâÿçàííóþ ñ õàðàêòåðîì ñîöèàëüíî-
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñòðàíû. Èõ ôîð-
ìèðîâàíèå â ñîâðåìåííîé èñòîðèè íà÷àëîñü
ñ ðàñïàäîì ñîöèàëèñòè÷åñêîé ñèñòåìû è çà-
ðîæäåíèåì ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé. È åñëè íà
ôèíàíñîâîì ðûíêå ñ 1993 ã. ôóíêöèîíèðóåò
îäíà áèðæà – ÎÀÎ «Áåëîðóññêàÿ âàëþòíî-
ôîíäîâàÿ áèðæà», òî íà òîâàðíîì ðûíêå â
1990-õ ãîäàõ âîçíèêëî áîëåå 20 ìåëêèõ áèðæ,
êîòîðûå íåëüçÿ áûëî íàçâàòü áèðæàìè â ñòðî-
ãîì ñìûñëå ýòîãî ñëîâà. Õîòÿ äàííûå îðãà-
íèçàöèè ñûãðàëè âàæíóþ ðîëü â âîññòàíîâ-
ëåíèè òîðãîâûõ ñâÿçåé â óñëîâèÿõ ðûíêà âçà-
ìåí ðàçðóøåííîé ïëàíîâîé ñèñòåìû ðàñïðå-
äåëåíèÿ, îíè íå ñìîãëè îáåñïå÷èòü âñåõ
óñëîâèé, êîòîðûå íåîáõîäèìû äëÿ îðãàíèçà-
öèè ïîëíîöåííîé áèðæåâîé òîðãîâëè. Êàê
èòîã, ê íà÷àëó 2000-õ ãîäîâ ïðàêòè÷åñêè âñå
òîâàðíûå áèðæè ðåñïóáëèêè ïðåêðàòèëè ñâîþ
ðàáîòó.

Âìåñòå ñ òåì ðîñò ïðîèçâîäñòâà, íåîá-
õîäèìîñòü ïîâûøåíèÿ óðîâíÿ êîíêóðåíöèè
â ýêîíîìèêå è óâåëè÷åíèÿ ýôôåêòèâíîñòè
îïòîâîé òîðãîâëè íå ñíèìàëè àêòóàëüíîñòü
ïðîáëåìû îðãàíèçàöèè áèðæåâîé òîðãîâ-
ëè â ðåñïóáëèêå. Â ðåçóëüòàòå 30 äåêàáðÿ
2003 ã. ïîñòàíîâëåíèåì Ñîâåòà Ìèíèñòðîâ
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò ¹ 1719 «Î Áåëî-
ðóññêîé óíèâåðñàëüíîé òîâàðíîé áèðæå»

ñîçäàíî ÎÀÎ «Áåëîðóññêàÿ óíèâåðñàëüíàÿ
òîâàðíàÿ áèðæà» (ÁÓÒÁ). À â 2005 ã. íà
áèðæå áûëè ïðîâåäåíû ïåðâûå òîðãè.

Õàðàêòåðèçóÿ ñïåöèôèêó äåÿòåëüíîñ-
òè ÁÓÒÁ, íóæíî ïîíèìàòü, ÷òî îáùèå ìåæ-
äóíàðîäíûå ñòàíäàðòû áèðæåâîãî ðûíêà
ôîðìèðóþòñÿ ÑØÀ è ñòðàíàìè Çàïàäíîé
Åâðîïû. Òåì íå ìåíåå ñóùåñòâóåò áîëüøîå
êîëè÷åñòâî ãîñóäàðñòâ, ãäå ñîäåðæàíèå ýêî-
íîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé è õàðàêòåð óïðàâ-
ëåíèÿ ýêîíîìèêîé ñóùåñòâåííî îòëè÷àþò-
ñÿ îò çàïàäíîåâðîïåéñêèõ èëè ñåâåðîàìå-
ðèêàíñêèõ. Ýôôåêòèâíàÿ áèðæà äîëæíà
íàèëó÷øèì îáðàçîì îòâå÷àòü ñîñòîÿíèþ
ñðåäû åå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ, òðåáîâàíèÿì
êîíêðåòíîãî ðûíêà. À óñïåøíàÿ îðãàíèçà-
öèÿ áèðæåâîé òîðãîâëè íåâîçìîæíà áåç
ó÷åòà ñïåöèôèêè àäìèíèñòðàòèâíî-ïðàâî-
âîãî è ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ. Ïî ýòîé ïðè÷èíå òîâàðíûå áèð-
æè â ñòðàíàõ, êîòîðûå íå îòíîñÿòñÿ ê ðàç-
âèòûì, ìîãóò ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àòüñÿ ïî
öåëÿì äåÿòåëüíîñòè, ôîðìå îðãàíèçàöèè,
íàáîðó ïðåäîñòàâëÿåìûõ óñëóã.

Â íàøåé ñòðàíå îñîáåííîñòè ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è ñëîæèâøåéñÿ ïðàêòèêè
óïðàâëåíèÿ òàêæå íå ìîãóò íå îêàçûâàòü âëè-
ÿíèÿ íà îðãàíèçàöèþ áèðæåâîé òîðãîâëè,
êîòîðàÿ ñóùåñòâåííî îòëè÷àåòñÿ îò êëàññè-
÷åñêîãî çàïàäíîãî òèïà. Â ðàìêàõ ïðèíÿòîé
ñîöèàëüíî îðèåíòèðîâàííîé ðûíî÷íîé ìî-
äåëè ðàçâèòèÿ â ðåñïóáëèêå ïðèîðèòåò îòäà-
åòñÿ ãîñóäàðñòâåííîé ôîðìå ñîáñòâåííîñòè.
Ïðèáëèçèòåëüíî 70% áåëîðóññêîãî âàëîâîãî
âíóòðåííåãî ïðîäóêòà ôîðìèðóåòñÿ â ãîñó-
äàðñòâåííîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè. Ïðè ýòîì
öåíòðàëüíûå è ìåñòíûå îðãàíû âëàñòè îêà-
çûâàþò áîëüøîå âëèÿíèå íà ïðèíÿòèå óï-
ðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé ó÷àñòíèêàìè ðûíêà.
Ïîäîáíûå óñëîâèÿ, êàê ïîêàçàëà ïðàêòèêà,
íå ÿâëÿþòñÿ áëàãîïðèÿòíûìè äëÿ äåÿòåëü-
íîñòè ÷àñòíûõ áèðæåâûõ èíñòèòóòîâ. Ýòî
îáúÿñíÿåòñÿ íå òîëüêî íåäîñòàòêîì ÷àñòíîé
èíèöèàòèâû è ñëîæèâøåéñÿ â ñòðàíå èíñòè-
òóöèîíàëüíîé ñðåäîé, íî è îáùåìèðîâûìè
òåíäåíöèÿìè óíèâåðñàëèçàöèè è ãëîáàëèçà-
öèè áèðæåâûõ ñòðóêòóð. Â ñîâðåìåííûõ óñ-
ëîâèÿõ æèçíåñïîñîáíîé ìîæåò áûòü òîëüêî
êðóïíàÿ áèðæà, êîòîðàÿ îáëàäàåò äîñòàòî÷-
íûìè ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè, íåîáõîäèìû-
ìè äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîé è íàäåæíîé
òîðãîâëè, ðàçâèòèÿ è âíåäðåíèÿ íîâûõ òåõ-
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íîëîãèé ïðè ñîõðàíåíèè ïðèâëåêàòåëüíîãî
äëÿ êëèåíòîâ óðîâíÿ îïëàòû ñâîèõ óñëóã. Â
Áåëàðóñè êðîìå ãîñóäàðñòâà âðÿä ëè êòî-òî
ìîæåò îáåñïå÷èòü âûïîëíåíèå óêàçàííûõ
òðåáîâàíèé.

Îäíîâðåìåííî íóæíî ó÷èòûâàòü ïî-
òðåáíîñòü ñàìîãî ãîñóäàðñòâà â ðàçâèòèè
áèðæåâîé òîðãîâëè, êîòîðîå çàèíòåðåñîâà-
íî â ïîâûøåíèè ýôôåêòèâíîñòè ýêîíîìè-
êè, ôîðìèðîâàíèè ìåõàíèçìîâ ñïðàâåäëè-
âîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ, ñíèæåíèè èçäåðæåê
òîâàðîäâèæåíèÿ, óëó÷øåíèè äîñòóïà íà
ìåæäóíàðîäíûå ðûíêè, ïîâûøåíèè ïðî-
çðà÷íîñòè òîðãîâûõ îïåðàöèé. Ìèðîâîé
îïûò ïîêàçûâàåò, ÷òî ëó÷øå âñåãî óêàçàí-
íûå çàäà÷è ðåøàþòñÿ â ðàìêàõ áèðæåâûõ
ñòðóêòóð, êîòîðûå, êàê îòìå÷àëîñü âûøå,
íàèáîëåå òî÷íî âîñïðîèçâîäÿò ìîäåëü èäå-
àëüíîãî ðûíêà. Ïîýòîìó ðàçâèòèå áèðæå-
âîé òîðãîâëè âûñòóïàåò â êà÷åñòâå îäíîãî
èç ïðèîðèòåòîâ â ýêîíîìèêå ìíîãèõ ñòðàí,
íåçàâèñèìî îò óðîâíÿ è õàðàêòåðà ðûíî÷-
íûõ ïðåîáðàçîâàíèé. Â äàííîì ñëó÷àå
âïîëíå ëîãè÷íî, ÷òî ïðè îòñóòñòâèè ðåñóð-
ñîâ è óñëîâèé äëÿ ñîçäàíèÿ áèðæè ñî ñòî-
ðîíû ÷àñòíîãî ñåêòîðà èíèöèàòèâó áåðåò
íà ñåáÿ ãîñóäàðñòâî.

Äîñòèæåíèÿ è ïðîáëåìû
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ Áåëîðóññêîé
óíèâåðñàëüíîé òîâàðíîé áèðæè

Òàêèì îáðàçîì, â ðåñïóáëèêå ñëîæè-
ëèñü èíñòèòóöèîíàëüíûå è ýêîíîìè÷åñêèå
óñëîâèÿ äëÿ îðãàíèçàöèè Áåëîðóññêîé óíè-
âåðñàëüíîé òîâàðíîé áèðæè «ñâåðõó», â
îòëè÷èå îò êëàññè÷åñêèõ çàïàäíûõ òîâàð-
íûõ áèðæ, ñîçäàííûõ «ñíèçó» â êà÷åñòâå
äîáðîâîëüíûõ îáúåäèíåíèé òîðãîâöåâ. Äàí-
íîå îáñòîÿòåëüñòâî âî ìíîãîì îïðåäåëÿåò
è ïîñòàâëåííûå ïåðåä ÁÓÒÁ çàäà÷è, êîòî-
ðûå â ïåðâóþ î÷åðåäü îòâå÷àþò îáùåãîñó-
äàðñòâåííûì èíòåðåñàì, ÷òî çàêðåïëåíî
çàêîíîäàòåëüíî. Ñîãëàñíî Çàêîíó Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü «Î òîâàðíûõ áèðæàõ» îò 5
ÿíâàðÿ 2009 ã. ¹ 10-Ç, ê îñíîâíûì çàäà-
÷àì îòíîñÿòñÿ:

∑ ñîäåéñòâèå ðàçâèòèþ îðãàíèçîâàííî-
ãî ðûíêà òîâàðîâ;

∑ óïðîùåíèå ïðîöåäóðû ïîèñêà ïðîäàâ-
öîâ è ïîêóïàòåëåé òîâàðîâ;

∑ ñîçäàíèå òîðãîâîãî ìåõàíèçìà, èìå-
þùåãî ìàêñèìàëüíî ïðîçðà÷íóþ ñèñòåìó

çàêëþ÷åíèÿ áèðæåâûõ ñäåëîê ïî óñòàíîâ-
ëåííûì ïðàâèëàì;

∑ ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè ýêñïîðòà
òîâàðîâ áåëîðóññêèõ ïðîèçâîäèòåëåé è óñ-
òîé÷èâîñòè èõ ìàòåðèàëüíî-ñûðüåâîãî îáåñ-
ïå÷åíèÿ.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ çàäà÷àìè îðãàíèçà-
öèè êîíêóðåíòíîãî è ïðîçðà÷íîãî ðûíêà,
ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ýêñïîðòíî-èì-
ïîðòíûõ îïåðàöèé, Ïðàâèòåëüñòâîì Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü îïðåäåëÿåòñÿ ïåðå÷åíü òî-
âàðîâ, ðåàëèçàöèÿ êîòîðûõ ÷åðåç áèðæó
îáÿçàòåëüíà. Â ïåðå÷åíü âõîäèò ïðîäóêöèÿ,
êàê ïðàâèëî, îáëàäàþùàÿ ñâîéñòâàìè áèð-
æåâîãî òîâàðà (ñòàíäàðòíîñòü ïîòðåáèòåëü-
ñêèõ ñâîéñòâ, âçàèìîçàìåíÿåìîñòü, õðàíè-
ìîñòü, òðàíñïîðòèðóåìîñòü, äðîáèìîñòü
ïàðòèé) è ÿâëÿþùàÿñÿ âàæíîé ïîçèöèåé â
ñòðóêòóðå îïòîâîé òîðãîâëè (êàê âíåøíåé,
òàê è âíóòðåííåé) íàøåé ñòðàíû. Ïåðå÷åíü
óêàçàííûõ òîâàðîâ óòâåðæäåí ïîñòàíîâëå-
íèåì Ñîâåòà Ìèíèñòðîâ Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü îò 16 èþíÿ 2004 ã. ¹ 714 è ðåãóëÿð-
íî ïåðåñìàòðèâàåòñÿ â çàâèñèìîñòè îò èç-
ìåíåíèÿ êîíúþíêòóðû ðûíêà.

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ïðàêòèêà àäìèíè-
ñòðàòèâíîãî ïðèâëå÷åíèÿ êëèåíòîâ ê òîð-
ãàì íà Áåëîðóññêîé óíèâåðñàëüíîé òîâàð-
íîé áèðæå (â ñîîòâåòñòâèè ñ ïåðå÷íåì òî-
âàðîâ) ñòàíîâèëàñü îáúåêòîì êðèòèêè ñî
ñòîðîíû ìíîãèõ ñóáúåêòîâ áåëîðóññêîé ýêî-
íîìèêè. Òåì íå ìåíåå, íåñìîòðÿ íà îïðåäå-
ëåííûå èçäåðæêè ñòàíîâëåíèÿ áèðæåâîãî
ðûíêà, ïðèíÿòûå ìåðû ïîçâîëèëè ñôîðìè-
ðîâàòü âïîëíå êîíêóðåíòíûé è ïðîçðà÷íûé
ðûíîê ïî îñíîâíûì òîâàðíûì ãðóïïàì.
Áèðæåâûå òîðãè äàëè âîçìîæíîñòü ïîëó-
÷èòü ñïðàâåäëèâóþ öåíó íà ïðîäóêöèþ,
êîòîðàÿ îòðàæàåò ðåàëüíûå ñïðîñ è ïðåä-
ëîæåíèå íà áåëîðóññêîì ðûíêå. Íàïðèìåð,
ñòîèìîñòü ëåñîïðîäóêöèè ïîñëå íà÷àëà ðà-
áîòû áèðæè âûðîñëà â 2–3 ðàçà.

Â öåëîì, îáåñïå÷åíèå ïðîçðà÷íîãî è
êîíêóðåíòíîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ – îäíà èç
âàæíåéøèõ ôóíêöèé áèðæè. Áèðæåâûå
öåíû îáû÷íî áåðóòñÿ çà îðèåíòèð ó÷àñò-
íèêàìè ðûíêà, êîíòðîëüíûìè è àíòèìî-
íîïîëüíûìè ãîñîðãàíàìè. Äàæå ïðè òîì,
÷òî áèðæåâîé îáîðîò òîãî èëè èíîãî òîâà-
ðà (íà òîâàðíûõ áèðæàõ â ìèðå òîðãóåòñÿ
îêîëî 100 âèäîâ áèðæåâûõ òîâàðîâ)
ñîñòàâëÿåò âñåãî íåñêîëüêî ïðîöåíòîâ
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Ðàçâèòèå áèðæåâîé òîðãîâëè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü: îñîáåííîñòè, ïðîáëåìû, ïåðñïåêòèâû

(à èíîãäà è ìåíåå 1%) îò îáùåé ñóììû
ñäåëîê ñ äàííûì òîâàðîì, ïðè çàêëþ÷åíèè
âíåáèðæåâûõ ñäåëîê çà îñíîâó ïðèíèìà-
þòñÿ áèðæåâûå öåíû.

Áîëåå òîãî, â ñòðàíàõ ñ íåêîíêóðåíò-
íûìè òîâàðíî-ñûðüåâûìè ðûíêàìè âëàñòü
÷àñòî îáÿçóåò ïðåäïðèÿòèÿ ðåàëèçîâûâàòü
îïðåäåëåííóþ äîëþ ïðîäóêöèè öåëåâîé
îòðàñëè ÷åðåç áèðæó1. Íàïðèìåð, â Ðîññèé-
ñêîé Ôåäåðàöèè â ñôåðå òîðãîâëè íåôòå-
ïðîäóêòàìè êîìïàíèè îáÿçàíû ðåàëèçîâû-
âàòü ÷åðåç áèðæó íå ìåíåå 10% áåíçèíà, íå
ìåíåå 5% äèçòîïëèâà è íå ìåíåå 2% ìàçó-
òà. Òàêèì îáðàçîì, ñîçäàåòñÿ îáúåì áèðæå-
âîãî ðûíêà, íà îñíîâå êîòîðîãî ìîæíî îï-
ðåäåëèòü ñïðàâåäëèâóþ öåíó òîâàðîâ. Äàí-
íàÿ öåíà ÿâëÿåòñÿ èíäèêàòîðîì äëÿ âíå-
áèðæåâîãî ðûíêà, à òàêæå äëÿ Ôåäåðàëüíîé
àíòèìîíîïîëüíîé ñëóæáû ïðè ðåãóëèðîâà-
íèè âîïðîñîâ êîíêóðåíöèè íà ðûíêå. Îä-
íîâðåìåííî â ïîäîáíûõ ñëó÷àÿõ íà áèðæó
âîçëàãàåòñÿ ôóíêöèÿ ôèêñàöèè âíåáèðæå-
âûõ öåí (ñäåëîê) ñ öåëüþ îáåñïå÷åíèÿ êîí-
òðîëÿ çà ñîáëþäåíèåì íàëîãîâîãî è àíòè-
ìîíîïîëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà.

Îáåñïå÷åíèå ðûíî÷íîãî öåíîîáðàçîâà-
íèÿ ïîçâîëÿåò íå òîëüêî óéòè îò íåïðîç-
ðà÷íûõ ñõåì ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè, íî è
ïðèíåñòè ïðåäïðèÿòèÿì (è ýêîíîìèêå â
öåëîì) äîïîëíèòåëüíûé ýôôåêò âî âíåø-
íåé òîðãîâëå çà ñ÷åò áîëåå âûãîäíûõ öåí
íà áèðæåâîì ðûíêå ïî ñðàâíåíèþ ñ âíå-
áèðæåâûì. Òàê, äîïîëíèòåëüíàÿ âûðó÷êà è
ýêîíîìèÿ ðåçèäåíòîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
îò ó÷àñòèÿ â áèðæåâûõ òîðãàõ â 2014 ã. ñî-
ñòàâèëà 985 ìëðä ðóá., èëè 6,2% îò ñóììû
áèðæåâûõ ñäåëîê (â 2013 ã. – 1101 ìëðä
ðóá., èëè 7,1% ñîîòâåòñòâåííî).

Ïðèâåäåííûå öèôðû õàðàêòåðèçóþò
òîëüêî öåíîâîé ýôôåêò. Îêîí÷àòåëüíàÿ
âûãîäà ïðåäïðèÿòèé ìîæåò áûòü çíà÷è-
òåëüíî âûøå çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ ìàðêåòèí-
ãîâûõ è ïðî÷èõ èçäåðæåê â ðåçóëüòàòå èñ-
ïîëüçîâàíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ âîçìîæíîñ-
òåé áèðæè. Äàííûå âîçìîæíîñòè ðàñøè-
ðÿþòñÿ ïî ìåðå óêðåïëåíèÿ ïîçèöèé
ÁÓÒÁ, ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ íîðìàòèâíîé
ïðàâîâîé áàçû è óëó÷øåíèÿ óñëîâèé áèð-
æåâîé òîðãîâëè, ïðåèìóùåñòâà êîòîðîé
ñòàíîâÿòñÿ âñå áîëåå î÷åâèäíûìè ó÷àñò-

íèêàì ðûíêà. Ïîìèìî êîíêóðåíòíîãî öå-
íîîáðàçîâàíèÿ, ê òàêèì ïðåèìóùåñòâàì
ìîæíî îòíåñòè:

∑ øèðîêèå âîçìîæíîñòè ïîèñêà ïîòåí-
öèàëüíûõ êîíòðàãåíòîâ (ïîñòàâùèêîâ è
ïîêóïàòåëåé) áåç äîïîëíèòåëüíûõ ìàðêå-
òèíãîâûõ èçäåðæåê (ñòîèìîñòü áèðæåâîãî
ñáîðà íå ïðåâûøàåò 0,5% îò ñòîèìîñòè òî-
âàðà) è ïîñðåäíèêîâ;

∑ ïîâûøåíèå îïåðàòèâíîñòè è íàäåæ-
íîñòè ïðîöåññà ñîâåðøåíèÿ ñäåëîê, íàëè-
÷èå óñëîâèé äëÿ çàêëþ÷åíèÿ íåñêîëüêèõ
ñäåëîê è îôîðìëåíèÿ âñåõ íåîáõîäèìûõ äî-
êóìåíòîâ çà êîðîòêèé ïðîìåæóòîê âðåìå-
íè (îñîáåííî ïðè èñïîëüçîâàíèè êîìïàíèåé
ñèñòåìû ýëåêòðîííîãî äîêóìåíòîîáîðîòà);

∑ ïîìîùü àðáèòðàæíîé êîìèññèè áèð-
æè â ðåøåíèè ðàçíîãëàñèé è ñïîðîâ ïî çàê-
ëþ÷åííûì íà áèðæå äîãîâîðàì è èõ èñïîë-
íåíèþ;

∑ äîñòóï ê ðûíî÷íîé èíôîðìàöèè è
áèðæåâîé àíàëèòèêå, áåñïëàòíîå îáó÷åíèå
è êîíñóëüòàöèè ñïåöèàëèñòîâ;

∑ âîçìîæíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ äîïîë-
íèòåëüíûõ óñëóã áèðæè (ëîãèñòè÷åñêèå óñ-
ëóãè, ó÷àñòèå â ýëåêòðîííûõ àóêöèîíàõ ãî-
ñóäàðñòâåííûõ çàêóïîê è çàêóïîê çà ñ÷åò
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, ðåàëèçàöèÿ è çàêóï-
êà ïðîäóêöèè íà ýëåêòðîííîé òîðãîâîé
ïëîùàäêå ñåêöèè ïðîìûøëåííûõ è ïîòðå-
áèòåëüñêèõ òîâàðîâ, èñïîëüçîâàíèå ðàçëè÷-
íûõ ãàðàíòèéíûõ èíñòðóìåíòîâ è èíñòðó-
ìåíòîâ ñðî÷íîãî ðûíêà è ïð.).

Îäíîâðåìåííî ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî
ÁÓÒÁ ïðåäîñòàâëåíû ìàêñèìàëüíî ïðî-
ñòûå óñëîâèÿ äîñòóïà íà áèðæåâîé ðûíîê
äëÿ ó÷àñòíèêîâ. Ñîçäàííàÿ ïî èíèöèàòè-
âå ãîñóäàðñòâà, áèðæà îðãàíèçîâàíà íà
ïðèíöèïàõ ïóáëè÷íîé îòêðûòîñòè. Ñîîò-
âåòñòâåííî, ó÷àñòèå â òîðãàõ ìîãóò ïðè-
íèìàòü ëþáûå ñóáúåêòû õîçÿéñòâîâàíèÿ
(þðèäè÷åñêèå ëèöà è èíäèâèäóàëüíûå
ïðåäïðèíèìàòåëè, ðåçèäåíòû è íåðåçèäåí-
òû), êîòîðûå ñîîòâåòñòâóþò óñòàíîâëåííûì
ÁÓÒÁ òðåáîâàíèÿì. Ïðè÷åì ó÷àñòâîâàòü
ìîæíî êàê ñàìîñòîÿòåëüíî (â êà÷åñòâå ïî-
ñåòèòåëÿ òîðãîâ), òàê è îòäàâàÿ ïîðó÷åíèÿ
áèðæåâîìó áðîêåðó.

Âûøå ïåðå÷èñëåííûå ôàêòîðû ñîäåé-
ñòâóþò ïîñòîÿííîìó ðîñòó ÷èñëà è ðàñøè-
ðåíèþ ãåîãðàôèè êëèåíòîâ. Íà êîíåö
2014 ã. íà áèðæå áûëî àêêðåäèòîâàíî 14 308

1 Åâðàçèéñêèé áàíê ðàçâèòèÿ. 2013. Ïåðñïåêòèâû
ðàçâèòèÿ áèðæåâîé òîðãîâëè íà òåððèòîðèè ÅÝÏ. Àëìàòû.
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È.Ï. ÄÅÐÅÂßÃÎ

ó÷àñòíèêîâ, â òîì ÷èñëå 3027 íåðåçèäåí-
òîâ èç 56 ñòðàí.

Â öåëîì, ðîëü ÁÓÒÁ â ôóíêöèîíèðî-
âàíèè âíåøíåãî è âíóòðåííåãî ðûíêà ðåñ-
ïóáëèêè ìîæíî îöåíèòü ñ ïîìîùüþ äàí-
íûõ, ïðåäñòàâëåííûõ â òàáë. 1. Êàê ìîæíî
âèäåòü, ïîñëå äîñòèæåíèÿ ñâîåãî ïèêà â
2008 ã. áèðæåâîé îáîðîò â 2009 ã. óïàë áî-
ëåå ÷åì â äâà ðàçà (â äîëëàðîâîì âûðàæå-
íèè). Ýòî áûëî ñâÿçàíî â ïåðâóþ î÷åðåäü ñ
ñóùåñòâåííûì óìåíüøåíèåì ïåðå÷íÿ òîâàð-
íûõ ïîçèöèé, ðåàëèçàöèÿ êîòîðûõ îáÿçà-
òåëüíà ÷åðåç áèðæó. Òåì íå ìåíåå ïîñòå-
ïåííî îáúåìû òîðãîâëè âîññòàíîâèëèñü áåç
ïðèâëå÷åíèÿ àäìèíèñòðàòèâíîãî ðåñóðñà,
÷òî ãîâîðèò î ïðèâëåêàòåëüíîñòè áèðæåâîé
ïëîùàäêè äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà.

×òî êàñàåòñÿ ðîëè áèðæåâîé òîðãîâëè
â ýêîíîìèêå, òî íà ñåãîäíÿøíèé äåíü åå
äîëÿ íå ïðåâûøàåò 2,5% îò ÂÂÏ è ñîñòàâ-
ëÿåò ÷óòü áîëåå 3% îò ñóììû îïòîâîãî òî-
âàðîîáîðîòà ñòðàíû. Äàæå íà ïèêå, â 2008 ã.,
îòíîøåíèå áèðæåâîãî îáîðîòà ê ÂÂÏ íå
ïðåâûøàëî 3%. Äîëÿ áèðæåâûõ ñäåëîê â
ñóììàðíîì ýêñïîðòå òîâàðîâ ðåñïóáëèêè çà
2013 ã. ñîñòàâëÿåò 1,4%, â ñóììàðíîì èì-
ïîðòå òîâàðîâ – 1,8%. Ìàêñèìàëüíûé óðî-
âåíü äàííûõ ïîêàçàòåëåé áûë äîñòèãíóò â
2008 ã. è ñîñòàâëÿë ÷óòü áîëåå 2%, ïðè òîì
÷òî äîëÿ òîâàðîâ, êîòîðûå âïîëíå ïîäõî-
äÿò ïîä ïîíÿòèå áèðæåâûõ, âî âíåøíåé
òîðãîâëå ðåñïóáëèêè çíà÷èòåëüíî âûøå.
Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå òî, ÷òî ÁÓÒÁ ÿâ-
ëÿåòñÿ åäèíñòâåííîé òîâàðíîé áèðæåé â
ñòðàíå, ïðèâåäåííûå öèôðû óêàçûâàþò íà
íåïîëíîå èñïîëüçîâàíèå åå ðûíî÷íûõ âîç-
ìîæíîñòåé. Â êà÷åñòâå ïðèìåðà ìîæíî ïðè-
âåñòè Óçáåêñêóþ ðåñïóáëèêàíñêóþ òîâàð-

íî-ñûðüåâóþ áèðæó, ïîëîæåíèå êîòîðîé íà
ðûíêå Óçáåêèñòàíà âî ìíîãîì ñõîæå ñ ïî-
ëîæåíèåì ÁÓÒÁ íà ðûíêå Áåëàðóñè. Åå
îáîðîò îöåíèâàåòñÿ â 40% îò îáúåìà îïòî-
âîé òîðãîâëè ñòðàíû2.

Ó÷èòûâàÿ, ÷òî ìíîãèå áåëîðóññêèå
ïðåäïðèÿòèÿ íå îáëàäàþò ñîáñòâåííûìè
ýôôåêòèâíûìè òîâàðîïðîâîäÿùèìè ñåòÿ-
ìè è èñïûòûâàþò ïðîáëåìû ñ äîñòóïîì ê
ìåæäóíàðîäíûì êàíàëàì òîâàðîäâèæåíèÿ,
áèðæà ïðåäñòàâëÿåò äëÿ íèõ ôàêòè÷åñêè
áåñïëàòíóþ ïëîùàäêó äëÿ ïîèñêà êëèåí-
òîâ è íàëàæèâàíèÿ ñèñòåìû ïîñòàâîê è
ñáûòà ïðîäóêöèè. Íà äàííûé ìîìåíò ñòî-
èìîñòü óñëóã, óñëîâèÿ îáñëóæèâàíèÿ è äî-
ïîëíèòåëüíûå âîçìîæíîñòè ÁÓÒÁ äåëàþò
áèðæåâîé ðûíîê äëÿ ìíîãèõ ïîñòàâùèêîâ
è ïîêóïàòåëåé áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûì, ÷åì
âíåáèðæåâîé. À íàëè÷èå ýëåêòðîííîé òîð-
ãîâîé ïëîùàäêè ïðîìûøëåííûõ è ïîòðå-
áèòåëüñêèõ òîâàðîâ ïðåäîñòàâëÿåò äîïîë-
íèòåëüíûå âîçìîæíîñòè äëÿ ñáûòà (ïîêóï-
êè) ïðîäóêöèè ïðàêòè÷åñêè íåîãðàíè÷åí-
íîãî àññîðòèìåíòà áåç ñóùåñòâåííûõ çàòðàò.
Ýòî îñîáåííî àêòóàëüíî äëÿ ïðåäïðèÿòèé,
êîòîðûå èìåþò çíà÷èòåëüíûå çàïàñû íåðå-
àëèçîâàííûõ òîâàðîâ íà ñêëàäàõ.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ àíàëèçà, èíòåðåñ ïðåä-
ñòàâëÿåò îòðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà áèðæåâîãî
îáîðîòà ÁÓÒÁ (òàáë. 2). Êàê âèäèì, â 2014 ã.
îñíîâíîé òîâàðîîáîðîò ôîðìèðîâàëñÿ çà
ñ÷åò òðåõ ñåêöèé: ìåòàëëîïðîäóêöèè –
40,7%, ëåñîïðîäóêöèè – 35,3, ñåëüõîçïðî-
äóêöèè – 20,2%. Ïðè ýòîì ñòîèò îòìåòèòü,
÷òî â äîëëàðîâîì âûðàæåíèè ïîñëå óñòîé-

2 FAO. 2011. Commodity exchanges in Europe and
Central Asia: a means for management of price risk.
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Ðàçâèòèå áèðæåâîé òîðãîâëè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü: îñîáåííîñòè, ïðîáëåìû, ïåðñïåêòèâû

÷èâîãî ðîñòà òîâàðîîáîðîòà ñ 2009 ã. â
2014 ã. íàìåòèëñÿ ñïàä. Ïðè÷èíîé íåáëà-
ãîïðèÿòíîé äèíàìèêè âî ìíîãîì ÿâëÿåòñÿ
íåñòàáèëüíîå ïîëîæåíèå ïðåäïðèÿòèé ìà-
øèíîñòðîåíèÿ (ïîòðåáèòåëåé ìåòàëëà) è
ïèùåâîé ïðîìûøëåííîñòè (ïåðåðàáîò÷èêîâ
ñåëüõîçïðîäóêöèè), äåÿòåëüíîñòü êîòîðûõ
òåñíî ñâÿçàíà ñ ðîññèéñêèì ðûíêîì, ñòîë-
êíóâøèìñÿ â ïðîøëîì ãîäó ñ ñåðüåçíûìè
òðóäíîñòÿìè. Òåíäåíöèÿ ðîñòà ñîõðàíèëàñü
â ñåêöèè ëåñîïðîäóêöèè è ïðîìûøëåííûõ
è ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ (õîòÿ ïîñëåäíÿÿ
ïîêà íå âíîñèò ñóùåñòâåííîãî âêëàäà â
áèðæåâîé òîâàðîîáîðîò).

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü áèðæåâîé ðûíîê
èãðàåò âàæíóþ ðîëü â òîðãîâëå êðóãëûìè
ëåñîìàòåðèàëàìè (áîëåå 90% îò îáùåãî
îáúåìà ñäåëîê) è ïèëîìàòåðèàëàìè (áîëåå
90% ýêñïîðòà), ôàíåðîé (îêîëî òðåòè îò
ñóììû ýêñïîðòà) è ïðî÷èìè ïðîäóêòàìè
äåðåâîîáðàáîòêè, ÷åðíûìè ìåòàëëàìè (15–
20% èìïîðòà), êàçåèíîì (ïî÷òè 50% ýêñ-
ïîðòà), ïðîäóêòàìè ïåðåðàáîòêè ìîëîêà (îò
5 äî 20% ýêñïîðòà) è ïð.

Â öåëîì, ïîêàçàòåëü 5–15% áèðæåâûõ
ñäåëîê â îáùåì îáîðîòå òîé èëè èíîé òîâàð-
íîé ãðóïïû âïîëíå ñîîòâåòñòâóåò ñëîæèâ-
øèìñÿ ïðîïîðöèÿì íà ìèðîâûõ è ðåãèîíàëü-
íûõ ðûíêàõ. Òàêàÿ (à èíîãäà è ìåíüøàÿ) äîëÿ
âïîëíå ïîçâîëÿåò ñôîðìèðîâàòü ðåïðåçåíòà-
òèâíûé îáúåì áèðæåâûõ òîðãîâ, íåîáõîäè-
ìûé äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ îáúåêòèâíîé ðûíî÷-
íîé öåíû, êîòîðàÿ ñòàíåò îðèåíòèðîì êàê äëÿ
ó÷àñòíèêîâ âíåáèðæåâîãî ðûíêà, òàê è äëÿ
êîíòðîëüíûõ (àíòèìîíîïîëüíûõ) îðãàíîâ.

Âìåñòå ñ òåì ðîëü áèðæè â ýêîíîìè-
êå îïðåäåëÿåòñÿ íå òîëüêî åå ðûíî÷íîé äî-

ëåé. Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ñòàòóñ ÁÓÒÁ
êàê ãîñóäàðñòâåííîãî àãåíòà íà ðûíêå îï-
òîâîé òîðãîâëè, ïîñòàâëåííûå ïåðåä íåé
çàäà÷è, ýôôåêòèâíîñòü ðàáîòû áèðæè âî
ìíîãîì áóäåò õàðàêòåðèçîâàòüñÿ ñòåïåíüþ
èõ ðåøåíèÿ. Â äàííîì êîíòåêñòå äåÿòåëü-
íîñòü Áåëîðóññêîé óíèâåðñàëüíîé òîâàð-
íîé áèðæè ìîæíî îöåíèòü óäîâëåòâîðè-
òåëüíî. Â ÷àñòíîñòè, ðàçâèòèå îðãàíèçî-
âàííîãî ðûíêà òîâàðîâ è óïðîùåíèå ïðî-
öåäóðû ïîèñêà ïðîäàâöîâ è ïîêóïàòåëåé
îáåñïå÷èâàåòñÿ ðàñøèðåíèåì ñôåðû äåÿ-
òåëüíîñòè ÁÓÒÁ è îñâîåíèåì íîâûõ íà-
ïðàâëåíèé, âîâëå÷åíèåì â áèðæåâóþ òîð-
ãîâëþ íîâûõ òîâàðîâ, ðîñòîì êîëè÷åñòâà
êëèåíòîâ. Çàäà÷à ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíî-
ñòè ýêñïîðòà áåëîðóññêèõ òîâàðîâ è ìàòå-
ðèàëüíî-ñûðüåâîãî îáåñïå÷åíèÿ ïðåäïðè-
ÿòèé ðåøàåòñÿ çà ñ÷åò ðûíî÷íîãî öåíîîá-
ðàçîâàíèÿ. Áëàãîäàðÿ áèðæåâîé êîíêóðåí-
öèè, ó÷àñòíèêè òîðãîâëè ïîëó÷àþò
íàèáîëåå áëàãîïðèÿòíûå öåíû, ÷òî ïîçâî-
ëÿåò äîñòèãàòü ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò â
ðàçìåðå áîëåå 10% îò ñòîèìîñòè òîâàðîâ.
Ôîðìèðîâàíèå ïðîçðà÷íîé ñèñòåìû çàê-
ëþ÷åíèÿ áèðæåâûõ ñäåëîê îáåñïå÷èâàåò-
ñÿ ñàìîé ïðîöåäóðîé òîðãîâ íà ÁÓÒÁ.
Ïðàâèëà áèðæåâîé òîðãîâëè ïðåäïîëàãà-
þò ïðîâåäåíèå òîðãîâ â ðåæèìå àíîíèì-
íûõ êîíêóðèðóþùèõ çàÿâîê, ÷òî ïðåïÿò-
ñòâóåò ñãîâîðó ó÷àñòíèêîâ è íàðóøåíèþ
óñëîâèé ñâîáîäíîé êîíêóðåíöèè.

Êðîìå ðåøåíèÿ ïåðå÷èñëåííûõ çàäà÷,
Áåëîðóññêàÿ óíèâåðñàëüíàÿ òîâàðíàÿ áèð-
æà èãðàåò âàæíóþ ðîëü â ðàçâèòèè è âíå-
äðåíèè â ýêîíîìè÷åñêóþ ïðàêòèêó ñòðà-
íû ñîâðåìåííûõ òåõíîëîãèé ýëåêòðîííîé
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êîììåðöèè. Ïîñëåäíÿÿ îõâàòûâàåò âñå òîð-
ãîâûå è ôèíàíñîâûå òðàíçàêöèè, îñóùå-
ñòâëÿåìûå ïðè ïîìîùè êîìïüþòåðíûõ ñå-
òåé, è áèçíåñ-ïðîöåññû, ñâÿçàííûå ñ ïðî-
âåäåíèåì òàêèõ òðàíçàêöèé. Ìîæíî ñêà-
çàòü, ÷òî ýëåêòðîííàÿ êîììåðöèÿ îêàçàëà
ðåøàþùåå âëèÿíèå íà ôîðìèðîâàíèå ñî-
âðåìåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû. Â åå îñ-
íîâó ïîëîæåíà ýëåêòðîííàÿ îáðàáîòêà è
ïåðåäà÷à èíôîðìàöèè, ÷òî ìíîãîêðàòíî
óâåëè÷èâàåò âîçìîæíîñòè áèçíåñà. Ñðåäè
íåîñïîðèìûõ ïðåèìóùåñòâ ìîæíî îòìå-
òèòü ñóùåñòâåííîå óñêîðåíèå è óäåøåâëå-
íèå ïðîöåññà êîììóíèêàöèé, ïåðåäà÷è è
îáðàáîòêè èíôîðìàöèè, óïðîùåíèå ïðî-
öåäóðû ðàñ÷åòîâ, ðàñøèðåíèå âîçìîæíîñ-
òåé äîñòóïà ê ñàìîìó øèðîêîìó ñïåêòðó
ðûíî÷íîé èíôîðìàöèè.

Îöåíèâàÿ ïîòåíöèàë ÁÓÒÁ â öåëîì,
íóæíî îòìåòèòü, ÷òî áèðæà îáëàäàåò íå-
îáõîäèìûìè ðåñóðñàìè äëÿ ðàçðàáîòêè ñî-
âðåìåííûõ ýëåêòðîííûõ òîðãîâûõ ñèñòåì,
ôóíêöèîíàë êîòîðûõ äàåò âîçìîæíîñòü
îñóùåñòâëÿòü ëþáûå òîðãîâûå ïðîöåäóðû,
âîñòðåáîâàííûå íà ðûíêå. Áèðæåâûå ýëåê-
òðîííûå òîðãîâûå ïëîùàäêè ïîçâîëÿþò
îõâàòèòü ôàêòè÷åñêè âåñü êîðïîðàòèâíûé
ñåêòîð ðåñïóáëèêè, âêëþ÷àÿ ïîêóïêó è
ïðîäàæó íåîãðàíè÷åííîãî àññîðòèìåíòà
ïðîìûøëåííî-ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ,
ãîñóäàðñòâåííûå è êîðïîðàòèâíûå çàêóï-
êè è ïð. Êðîìå òîãî, êëèåíòàìè ÁÓÒÁ ÿâ-
ëÿþòñÿ áîëåå 10 òûñ. áåëîðóññêèõ êîìïà-
íèé è ïðåäïðèíèìàòåëåé. Ñîîòâåòñòâåííî,
ó÷àñòèå â òîðãàõ ïðåäïîëàãàåò îáó÷åíèå íà
áèðæå äëÿ íåñêîëüêèõ òûñÿ÷ òðåéäåðîâ,
êîòîðûå, òàêèì îáðàçîì, îñâàèâàþò òåõíî-
ëîãèþ ýëåêòðîííîé òîðãîâëè; îíè ïîëó÷à-
þò íàâûêè èñïîëüçîâàíèÿ ýëåêòðîííîé
öèôðîâîé ïîäïèñè è ñèñòåìû ýëåêòðîí-
íîãî äîêóìåíòîîáîðîòà. Âñå ýòî ñïîñîáñòâó-
åò ñíÿòèþ ïñèõîëîãè÷åñêèõ áàðüåðîâ è
îñîçíàíèþ ïðåèìóùåñòâ ýëåêòðîííîé êîì-
ìåðöèè â óïðàâëåí÷åñêîé ñðåäå, òåì ñà-
ìûì âîâëåêàÿ â äàííóþ ñôåðó âñå áîëüøå
ñóáúåêòîâ.

Ó÷èòûâàÿ, ÷òî ôîðìèðîâàíèå «èíôîð-
ìàöèîííîé» («ýëåêòðîííîé») ýêîíîìèêè ÿâ-
ëÿåòñÿ îäíèì èç ñòðàòåãè÷åñêèõ ïðèîðèòå-
òîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Ðåñïóáëèêè
Áåëàðóñü, ÁÓÒÁ, èñõîäÿ èç åå ñòàòóñà è íà-
ëè÷èÿ âîçìîæíîñòåé, ìîæåò ñòàòü îäíèì èç

öåíòðàëüíûõ çâåíüåâ â ðåøåíèè óêàçàííîé
çàäà÷è.

Ðîëü ôèíàíñîâîé èíôðàñòðóêòóðû
â ðàçâèòèè áèðæåâîé òîðãîâëè

Îäíàêî, íåñìîòðÿ íà îïðåäåëåííûå
óñïåõè, ïîòåíöèàë áèðæè è áèðæåâûõ èí-
ñòèòóòîâ äëÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè
áåëîðóññêîé ýêîíîìèêè çíà÷èòåëüíî âûøå.
Ðåàëèçàöèÿ äàííîãî ïîòåíöèàëà â ïåðâóþ
î÷åðåäü ñâÿçàíà ñ ðàçâèòèåì ôèíàíñîâîãî
ðûíêà è ôèíàíñîâîé èíôðàñòðóêòóðû áèð-
æåâîé òîðãîâëè.

Êàê óæå ãîâîðèëîñü, â ñîâðåìåííîé
ýêîíîìèêå áèðæó ïðèíÿòî ðàññìàòðèâàòü
êàê ýëåìåíò ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ïî ñâîåé
ïðèðîäå òîðãîâûå è ôèíàíñîâûå îòíîøå-
íèÿ òåñíî âçàèìîñâÿçàíû. Ïîñêîëüêó ëþ-
áîé ïðîöåññ îáìåíà òîâàðàìè è óñëóãàìè â
ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå ïðåäïîëàãàåò èñïîëü-
çîâàíèå äåíåæíûõ ðàñ÷åòîâ, íîðìàëüíîå
ôóíêöèîíèðîâàíèå òîðãîâëè íåâîçìîæíî
áåç ñîîòâåòñòâóþùåé ñèñòåìû ôèíàíñîâûõ
èíñòèòóòîâ.

Â äàííîì êîíòåêñòå äëÿ áèðæåâîé
(îðãàíèçîâàííîé) òîðãîâëè, êîòîðàÿ ïðåä-
ïîëàãàåò êîíöåíòðàöèþ îáìåííûõ îïåðà-
öèé, ôèíàíñîâàÿ èíôðàñòðóêòóðà èãðàåò
ïåðâîñòåïåííóþ ðîëü. Ñ îäíîé ñòîðîíû,
ñîñðåäîòî÷åíèå íà îäíîé ïëîùàäêå äåíåæ-
íûõ è òîâàðíûõ ïîòîêîâ óïðîùàåò èõ óïî-
ðÿäî÷åíèå, ñîçäàåò óñëîâèÿ äëÿ ñòàíäàðòè-
çàöèè è óíèôèêàöèè âçàèìîäåéñòâèÿ ñòî-
ðîí â ïðîöåññå çàêëþ÷åíèÿ ñäåëîê, ïîçâî-
ëÿÿ ñóùåñòâåííî óñêîðèòü îáîðîò è ñíèçèòü
óðîâåíü òðàíçàêöèîííûõ èçäåðæåê. Áëàãî-
äàðÿ ýôôåêòó ìàñøòàáà, çíà÷èòåëüíî ïîâû-
øàåòñÿ ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ îã-
ðàíè÷åííûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Ñ äðó-
ãîé ñòîðîíû, íàðàùèâàíèå òîðãîâîãî îáî-
ðîòà ñîïðîâîæäàåòñÿ óâåëè÷åíèåì ÷èñëà
ðàñ÷åòíî-ïëàòåæíûõ îïåðàöèé. Êàê ñëåä-
ñòâèå, ïîâûøàåòñÿ óðîâåíü ðèñêîâ, ñâÿçàí-
íûõ ñ òîðãîâî-ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòüþ.
Ó ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ðàñòåò ïîòðåáíîñòü â
êðåäèòîâàíèè, äîïîëíèòåëüíûõ ãàðàíòèÿõ,
êëèðèíãå, ïðî÷èõ óñëóãàõ ôèíàíñîâîãî õà-
ðàêòåðà (Èâàíîâ, 2014).

Ñ ó÷åòîì ñîäåðæàíèÿ ôèíàíñîâûõ îò-
íîøåíèé â áèðæåâîé òîðãîâëå ìîæíî âû-
äåëèòü ñëåäóþùèå îñíîâíûå ôóíêöèè ôè-
íàíñîâûõ èíñòèòóòîâ:
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∑ îñóùåñòâëåíèå ðàñ÷åòíî-êëèðèíãîâî-
ãî îáñëóæèâàíèÿ;

∑ êðåäèòîâàíèå áèðæåâûõ òîðãîâûõ
îïåðàöèé;

∑ ïîääåðæàíèå óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè,
íåîáõîäèìîãî äëÿ îáåñïå÷åíèÿ áåñïåðåáîé-
íîé áèðæåâîé òîðãîâëè;

∑ óïðàâëåíèå áèðæåâûìè ðèñêàìè.
Ïåðå÷èñëåííûå ôóíêöèè âî ìíîãîì

âçàèìîñâÿçàíû è ìîãóò áûòü ðåàëèçîâàíû
ñ ïîìîùüþ ðàçëè÷íûõ ôèíàíñîâûõ èíñò-
ðóìåíòîâ. Èíôîðìàöèÿ î òàêèõ èíñòðóìåí-
òàõ è îñîáåííîñòÿõ èõ ïðèìåíåíèÿ â ôè-
íàíñèðîâàíèè áèðæåâûõ ñäåëîê ðåãóëÿðíî
ïðåäîñòàâëÿåòñÿ áèðæåé øèðîêîìó êðóãó
çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö, â òîì ÷èñëå ÷åðåç
èçäàíèå ñïåöèàëèçèðîâàííûõ âûïóñêîâ
«Áèðæåâîãî áþëëåòåíÿ». Ïðè ýòîì ðåàëè-
çàöèÿ óêàçàííûõ ôóíêöèé âî ìíîãîì çà-
âèñèò îò õàðàêòåðà áèðæåâîãî ðûíêà è
îáúåêòà áèðæåâîé òîðãîâëè.

Ñîâðåìåííûå òåíäåíöèè, íàïðàâëåííûå
íà óíèâåðñàëèçàöèþ áèðæ, ïîñòåïåííî ïðè-
âîäÿò ê óíèôèêàöèè áèðæåâûõ ïðàâèë â
ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèíöèïàìè ôóíêöèîíèðî-
âàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, íà êîòîðûõ
îáúåêòîì òîðãîâ ÿâëÿþòñÿ ôèíàíñîâûå è
ïðèðàâíåííûå ê íèì àêòèâû (âàëþòà, öåí-
íûå áóìàãè, ñðî÷íûå êîíòðàêòû, èíäåêñû è
ïð.). Îñíîâíûìè ó÷àñòíèêàìè áèðæåâîé òîð-
ãîâëè ôèíàíñîâûìè àêòèâàìè ÿâëÿþòñÿ áàí-
êè è èíûå ôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè, êîòî-
ðûå è ñîñòàâëÿþò ôèíàíñîâóþ îñíîâó áèð-
æåâîé èíôðàñòðóêòóðû.

Îäíèì èç êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ èíòåã-
ðàöèè ôèíàíñîâîãî è òîâàðíîãî ñåêòîðîâ
áèðæåâîé òîðãîâëè ñòàëî ðàçâèòèå ñðî÷íî-
ãî ðûíêà. Ïåðåõîä îò òîðãîâëè ðåàëüíûì
òîâàðîì ê òîðãîâëå ïðîèçâîäíûìè èíñòðó-
ìåíòàìè íà ýòîò òîâàð èçìåíèë îñíîâíóþ
ôóíêöèþ áèðæè ñ îðãàíèçàöèè ñáûòà (çà-
êóïîê) íà îáñëóæèâàíèå òîðãîâëè. Èíûìè
ñëîâàìè, ó÷àñòíèêè ñðî÷íîãî ðûíêà ðàñ-
ñìàòðèâàþò â êà÷åñòâå ñâîåé îñíîâíîé öåëè
îáåñïå÷åíèå îïòèìàëüíûõ ôèíàíñîâûõ óñ-
ëîâèé òîðãîâëè, ñòðàõîâàíèå îò ðèñêîâ èç-
ìåíåíèÿ öåí, â òî âðåìÿ êàê ïîñòàâêà ðå-
àëüíîãî òîâàðà ÷àùå âñåãî óõîäèò âî âíå-
áèðæåâîå ïðîñòðàíñòâî.

Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ îáúåìû òîðãîâ íà
ñðî÷íîì ðûíêå (ðûíêå ïðîèçâîäíûõ èíñò-
ðóìåíòîâ èëè äåðèâàòèâîâ) â äåñÿòêè ðàç

ïðåâûøàþò ðàçìåð áèðæåâîãî ðûíêà ðåàëü-
íîãî òîâàðà. Íà Áåëîðóññêîé óíèâåðñàëü-
íîé òîâàðíîé áèðæå òàêæå îðãàíèçîâàíû
òîðãè â ñåêöèè ñðî÷íîãî ðûíêà. Îäíàêî åãî
ðàçâèòèå ñäåðæèâàåòñÿ ðÿäîì ïðîáëåì èí-
ñòèòóöèîíàëüíîãî è þðèäè÷åñêîãî õàðàê-
òåðà, ÷òî íå ïîçâîëÿåò â ïîëíîé ìåðå ïðî-
äåìîíñòðèðîâàòü åãî ïðåèìóùåñòâà äëÿ ðå-
àëüíûõ è ïîòåíöèàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ (Äå-
ðåâÿãî, 2014).

Â öåëîì, èíòåãðàöèÿ áèðæåâîãî òîâàð-
íîãî è ôèíàíñîâîãî ñåêòîðîâ â ðåñïóáëèêå
òðåáóåò ñóùåñòâåííîé äîðàáîòêè çàêîíîäà-
òåëüñòâà â îáëàñòè êëèðèíãà è ðàñ÷åòîâ,
ñòðàõîâàíèÿ, íàëîãîîáëîæåíèÿ, ôèíàíñîâûõ
ãàðàíòèé, îáðàùåíèÿ ôüþ÷åðñîâ, ñêëàäñêèõ
ñâèäåòåëüñòâ, äðóãèõ ôèíàíñîâûõ èíñòðó-
ìåíòîâ è ïð. Ñóùåñòâóþùèå ïðîáåëû â
ïðàâîâîì ðåãóëèðîâàíèè îðãàíèçîâàííîãî
ðûíêà ÿâëÿþòñÿ îäíèì èç ãëàâíûõ ïðåïÿò-
ñòâèé äëÿ åãî ðàçâèòèÿ.

Ïðè ýòîì íåîáõîäèìî ïîíèìàòü, ÷òî
ïðîáëåìà ôîðìèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîé ôè-
íàíñîâîé èíôðàñòðóêòóðû áèðæåâîé òîð-
ãîâëè âûõîäèò çà ðàìêè ñàìîé áèðæè.
Îðãàíèçàöèÿ áèðæåâîãî ðûíêà ïðåäîïðå-
äåëÿåò ïîâûøåííûå òðåáîâàíèÿ ê ëèêâèä-
íîñòè åãî ó÷àñòíèêîâ. Â ýòîì ïëàíå âàæ-
íûì ôàêòîðîì ñòàíîâèòñÿ íàëè÷èå äîñòóï-
íûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ ïî-
êóïàòåëåé.

Äëÿ Áåëîðóññêîé óíèâåðñàëüíîé òîâàð-
íîé áèðæè îäíîé èç íàèáîëåå àêòóàëüíûõ
ÿâëÿåòñÿ ïðîáëåìà íåõâàòêè ñðåäñòâ ó ïî-
êóïàòåëåé, ÷òî â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ ñòàíî-
âèòñÿ ïðè÷èíîé íåèñïîëíåíèÿ (íåíàäëåæà-
ùåãî èñïîëíåíèÿ) èìè áèðæåâûõ ñäåëîê.
Â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòûì ôèíàíñîâûì ñåêòî-
ðîì äàííàÿ ïðîáëåìà ðåøàåòñÿ ïóòåì êðå-
äèòîâàíèÿ òîðãîâëè, ïîñêîëüêó êðåäèò â
óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè âûñòóïàåò
âàæíåéøèì èñòî÷íèêîì ôîðìèðîâàíèÿ
îáîðîòíûõ ñðåäñòâ.

Íàëè÷èå äîñòóïíûõ êðåäèòíûõ ðåñóð-
ñîâ ïîçâîëÿåò îáåñïå÷èòü áèðæåâîé ðûíîê
ëèêâèäíîñòüþ è ïåðåíåñòè ðèñêè êëèåíòîâ
áèðæè â ôèíàíñîâûé ñåêòîð. Òàêèì îáðà-
çîì, ïîâûøàåòñÿ íàäåæíîñòü áèðæåâîé òîð-
ãîâëè. Êðîìå òîãî, ïîÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü
óíèôèêàöèè ïðàâèë ñîâåðøåíèÿ áèðæåâûõ
ñäåëîê â îòíîøåíèè óñëîâèé ïëàòåæà. Îáÿ-
çàòåëüíîå, â ïåðâóþ î÷åðåäü äëÿ ïîêóïàòå-
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ëåé, ïðèìåíåíèå ïðèíöèïà «ïîñòàâêà ïðî-
òèâ ïëàòåæà» ïîçâîëèò óëó÷øèòü óñëîâèÿ
êîíêóðåíöèè, óïðîñòèòü òîðãîâûå ïðîöåäó-
ðû, áóäåò ñîäåéñòâîâàòü ñíèæåíèþ áèðæå-
âûõ öåí, ïîä÷åðêíåò ïðåèìóùåñòâà áèðæå-
âîãî ðûíêà ïî ñðàâíåíèþ ñ âíåáèðæåâûì
â ÷àñòè ãàðàíòèé èñïîëíåíèÿ ñäåëîê.

Âìåñòå ñ òåì îðãàíèçàöèÿ êðåäèòîâà-
íèÿ áèðæåâûõ ñäåëîê äëÿ áàíêîâñêèõ ñòðóê-
òóð èìååò ðÿä òðóäíîñòåé, îáóñëîâëåííûõ
ñïåöèôèêîé áèðæåâîé òîðãîâëè. Â ïåðâóþ
î÷åðåäü, ýòî êàñàåòñÿ ïîâûøåííûõ òðåáî-
âàíèé ê ñðîêàì ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòà.
Êàê ïðàâèëî, áàíêè òðåáóþò ïàêåò äîêóìåí-
òîâ, âêëþ÷àÿ äîãîâîð êóïëè-ïðîäàæè, ðàñ-
ñìîòðåíèå êîòîðûõ ìîæåò çàíèìàòü äëè-
òåëüíûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè. Áèðæåâàÿ
òîðãîâëÿ òðàäèöèîííî ïðåäïîëàãàåò èñïîë-
íåíèå ñäåëêè ñðàçó (â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ
äíåé) ïîñëå åå çàêëþ÷åíèÿ. Äàííûé ïåðè-
îä îáû÷íî êîðî÷å, ÷åì âðåìÿ ðàññìîòðåíèÿ
äîêóìåíòîâ áàíêîì, ÷òî íå ïîçâîëÿåò ïî-
êóïàòåëÿì ðàññ÷èòûâàòü íà êðåäèò.

Â ýòîé ñâÿçè ïðèâëå÷åíèå áàíêîâñêèõ
ñòðóêòóð ê ôèíàíñèðîâàíèþ áèðæåâîé òîð-
ãîâëè òðåáóåò ñîãëàñîâàíèÿ îñîáûõ óñëî-
âèé êðåäèòîâàíèÿ. Íàïðèìåð, Ñàíêò-Ïåòåð-
áóðãñêàÿ Ìåæäóíàðîäíàÿ òîâàðíî-ñûðüåâàÿ
áèðæà èìååò äîãîâîðåííîñòè ñ äåñÿòüþ ðîñ-
ñèéñêèìè áàíêàìè ïî îñóùåñòâëåíèþ êðå-
äèòîâàíèÿ íà ëüãîòíûõ óñëîâèÿõ ñ ïîäà-
÷åé ìèíèìàëüíîãî êîìïëåêòà äîêóìåíòîâ.

Çàêëþ÷åíèå ñïåöèàëüíûõ ñîãëàøåíèé
ñ áàíêàìè ñ öåëüþ óñêîðåíèÿ è óïðîùåíèÿ
ïðîöåäóðû âûäà÷è êðåäèòà ïðåäïîëàãàåò,
÷òî ÷àñòü ôóíêöèé ïî ðåàëèçàöèè äàííîé
ïðîöåäóðû áåðåò íà ñåáÿ áèðæà. Åå ðîëü
ìîæåò çàêëþ÷àòüñÿ â ïðîâåðêå íàäåæíîñòè
è ïëàòåæåñïîñîáíîñòè êëèåíòà, ñáîðå è
ïðåäîñòàâëåíèè áàíêó èíôîðìàöèè î ïëà-
òåæíîé äèñöèïëèíå êëèåíòà è ïð. Ðàáîòàÿ
ñ ïîñòîÿííûìè è íàäåæíûìè êëèåíòàìè,
áàíêè ìîãóò ïðåäëàãàòü êðåäèòíûå ïðîäóê-
òû, íàèáîëåå ïîäõîäÿùèå äëÿ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ áèðæåâûõ ñäåëîê, íàïðèìåð îâåðä-
ðàôòû è ðåâîëüâåðíûå êðåäèòû.

Â óñëîâèÿõ áåëîðóññêîé ýêîíîìèêè
âîçìîæíîñòè ôèíàíñîâî-êðåäèòíûõ èíñòè-
òóòîâ ñëàáî âîñòðåáîâàíû ðûíêîì. Ñ îä-
íîé ñòîðîíû, ðàñöåíêè (ïðîöåíòíûå ñòàâ-
êè, ñòðàõîâûå òàðèôû, êîìèññèîííîå âîç-
íàãðàæäåíèå) è äðóãèå òðåáîâàíèÿ ñî ñòî-

ðîíû ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé â ðåñïóá-
ëèêå ÷àñòî ÿâëÿþòñÿ íåâûãîäíûìè áåëî-
ðóññêîìó áèçíåñó. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñàì
áåëîðóññêèé áèçíåñ, êîòîðûé â áîëüøåé
ñòåïåíè ÿâëÿåòñÿ ãîñóäàðñòâåííûì, íå ïðî-
ÿâëÿåò äîñòàòî÷íîé èíèöèàòèâû äëÿ ñíè-
æåíèÿ ñâîèõ ðèñêîâ.

Äîñòóï ê øèðîêîìó ñïåêòðó èíñòðó-
ìåíòîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ óâåëè÷èâàåò âîç-
ìîæíîñòè è ñíèæàåò ðèñêè äëÿ ó÷àñòíè-
êîâ áèðæåâîé òîðãîâëè, à çíà÷èò, ñïîñîá-
ñòâóåò ðîñòó ÷èñëà êëèåíòîâ íà áèðæåâîì
ðûíêå. Âî ìíîãîì ïî ïðè÷èíå îòñóòñòâèÿ
òàêîãî äîñòóïà ÁÓÒÁ ñòàëêèâàåòñÿ ñ õðî-
íè÷åñêèìè íåïëàòåæàìè áåëîðóññêèõ ïî-
êóïàòåëåé (êàê ïðàâèëî, çà èìïîðòíóþ ìå-
òàëëîïðîäóêöèþ è îòäåëüíûå âèäû ñåëü-
õîçïðîäóêöèè). Ýòî, ñ îäíîé ñòîðîíû,
óìåíüøàåò æåëàíèå çàðóáåæíûõ ïðîäàâöîâ
ðàáîòàòü íà áèðæå, à ñ äðóãîé ñòîðîíû, âû-
íóæäàåò èõ çàâûøàòü öåíû, ÷òîáû êîìïåí-
ñèðîâàòü ðèñêè. Â ðåçóëüòàòå òåðÿåòñÿ ïðè-
âëåêàòåëüíîñòü áèðæåâîãî ðûíêà è äëÿ ïðî-
äàâöîâ, è äëÿ ïîêóïàòåëåé.

Â ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè, ó÷èòûâàÿ ñòà-
òóñ Áåëîðóññêîé óíèâåðñàëüíîé òîâàðíîé
áèðæè è çàêîíîäàòåëüíî çàêðåïëåííûå çà íåé
ôóíêöèè, îäíèì èç âàðèàíòîâ ÿâëÿåòñÿ ôîð-
ìèðîâàíèå ôèíàíñîâîé èíôðàñòðóêòóðû áèð-
æåâîé òîðãîâëè ñ ïîääåðæêîé ãîñóäàðñòâà.
Íàïðèìåð, ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ ñîçäàíèå
Ïðàâèòåëüñòâîì ñïåöèàëüíîãî áàíêà ïî ïðè-
ìåðó Áàíêà ðàçâèòèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
(èëè ðàñøèðåíèå çàäà÷ ýòîãî áàíêà), êîòî-
ðûé âûïîëíÿë áû ôóíêöèþ êðåäèòîâàíèÿ
áèðæåâûõ ñäåëîê ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðè-
ÿòèé-èìïîðòåðîâ ìåòàëëà è èíîé ïðîäóêöèè.
Îñîáåííî ýòî êàñàåòñÿ áàçîâûõ ìàøèíîñòðî-
èòåëüíûõ ïðåäïðèÿòèé (ÌÀÇ, ÌÒÇ è ïð.),
ïðîäóêöèÿ êîòîðûõ ñîñòàâëÿåò ñóùåñòâåííóþ
äîëþ áåëîðóññêîãî ýêñïîðòà è äåÿòåëüíîñòü
êîòîðûõ êóðèðóåòñÿ íà ñàìîì âûñîêîì óðîâ-
íå. Íàëè÷èå òàêîãî áàíêà áóäåò èìåòü ðÿä
ïðåèìóùåñòâ.

Âî-ïåðâûõ, áîëüøèíñòâî ïðåäïðèÿòèé,
êîòîðûå èìåþò ïðîáëåìû ñ îïëàòîé èìïîð-
òà, êðåäèòóþòñÿ èç ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ
äëÿ ïîääåðæàíèÿ ëèêâèäíîñòè. Àêêóìóëè-
ðîâàíèå ïîäîáíûõ ïðîáëåìíûõ êðåäèòîâ â
ðàìêàõ îäíîãî ôèíàíñîâîãî ó÷ðåæäåíèÿ
ïîçâîëèò áîëåå ýôôåêòèâíî óïðàâëÿòü îã-
ðàíè÷åííûìè âàëþòíûìè ðåñóðñàìè (Áàíê
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ðàçâèòèÿ ñîçäàâàëñÿ, â òîì ÷èñëå, è äëÿ
ðåøåíèÿ ïîäîáíûõ ïðîáëåì).

Âî-âòîðûõ, êðåäèòîâàíèå áèðæåâûõ
èìïîðòíûõ ñäåëîê ïîçâîëèò ñýêîíîìèòü
äåíåæíûå ñðåäñòâà è ïðåäïðèÿòèÿì, è ãî-
ñóäàðñòâó. Ñ îäíîé ñòîðîíû, íàëè÷èå ãà-
ðàíòèè îïëàòû â ñëó÷àå âûäåëåííîé êðå-
äèòíîé ëèíèè ñíèçèò öåíû íà áèðæåâîì
ðûíêå, ïîñêîëüêó ïîñòàâùèêè ïåðåñòàíóò
çàêëàäûâàòü ðèñêè íåïëàòåæåé â ñòîèìîñòü
òîâàðà. Ñ äðóãîé – ïðåäïðèÿòèÿ-èìïîðòå-
ðû áóäóò âûïëà÷èâàòü ïðîöåíò ïî êðåäèòó
áåëîðóññêîìó áàíêó, îñòàâëÿÿ ñðåäñòâà â
ðåñïóáëèêå, à íå âîçìåùàòü íåóñòîéêó çà-
ðóáåæíîìó êîíòðàãåíòó, âûâîäÿ çà ãðàíè-
öó äîïîëíèòåëüíûå ñóììû âàëþòû.

Â-òðåòüèõ, ðåøåíèå ïðîáëåìû íåïëà-
òåæåé â áèðæåâîé òîðãîâëå óëó÷øèò ðå-
ïóòàöèþ áèðæè êàê íàäåæíîé òîðãîâîé
ïëîùàäêè, ÷òî ïðèâëå÷åò áîëüøå êëèåí-
òîâ è ñòàíåò ôàêòîðîì ðàñøèðåíèÿ áèð-
æåâîãî ðûíêà ñî âñåìè ñîïóòñòâóþùèìè
ïðåèìóùåñòâàìè, î êîòîðûõ ãîâîðèëîñü
ðàíüøå.

Îäíîâðåìåííî ñ êðåäèòîâàíèåì èìïîð-
òà âàæíîé îáùåãîñóäàðñòâåííîé çàäà÷åé ÿâ-
ëÿåòñÿ ôèíàíñîâàÿ ïîääåðæêà ýêñïîðòåðîâ.
Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü áåëîðóññêèì çàêîíî-
äàòåëüñòâîì ïðåäóñìîòðåíà âîçìîæíîñòü âû-
äà÷è â Áàíêå ðàçâèòèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
íåðåçèäåíòó êðåäèòà ñ ïîääåðæêîé ãîñóäàð-
ñòâà ïðè óñëîâèè íàëè÷èÿ ñòðàõîâîãî ïîêðû-
òèÿ ÐÓÏ «Áåëýêñèìãàðàíò» è ïîëîæèòåëüíî-
ãî ðåøåíèÿ Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü ïî âîïðîñó î êîìïåíñàöèè
ïîòåðü. Îäíàêî äåéñòâóþùèå ïðàâèëà íå ó÷è-
òûâàþò îñîáåííîñòè çàêëþ÷åíèÿ ñäåëîê â
ðàìêàõ áèðæåâûõ òîðãîâ, ÷òî ñäåðæèâàåò ïî-
òåíöèàë íàðàùèâàíèÿ ýêñïîðòà çà ñ÷åò êðå-
äèòíîé ïîääåðæêè êëèåíòîâ áèðæè.

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî âíåøíÿÿ òîðãîâ-
ëÿ ÿâëÿåòñÿ ïðèîðèòåòíîé ñôåðîé ýêîíî-
ìè÷åñêîé ïîëèòèêè â áîëüøèíñòâå ñòðàí.
Ñ öåëüþ åå ïîääåðæêè ñîçäàþòñÿ ñïåöè-
àëüíûå ýêñïîðòíî-èìïîðòíûå áàíêè, ñòðà-
õîâûå àãåíòñòâà è ïð. (Ñèäîðåíêî, 2014).
Ñòðàòåãè÷åñêèå ýêñïîðòåðû è èìïîðòåðû âî
ìíîãèõ ñëó÷àÿõ ïîëó÷àþò îò ïðàâèòåëüñòâ
ïðÿìûå ëüãîòû, ðàçðàáàòûâàþòñÿ ñîîòâåò-
ñòâóþùèå ïðîãðàììû ïîääåðæêè ýêñïîðòà.
Ïðè ðàçðàáîòêå ïîäîáíîé ïðîãðàììû â Ðåñ-
ïóáëèêå Áåëàðóñü âàæíî îïðåäåëèòü ìåñòî

áèðæåâîé èíôðàñòðóêòóðû â ñèñòåìå ìåð
ïî ðàçâèòèþ âíåøíåé òîðãîâëè.

*         *         *

Îöåíèâàÿ ðîëü Áåëîðóññêîé óíèâåð-
ñàëüíîé òîâàðíîé áèðæè â ýêîíîìèêå è
ïîòåíöèàë áèðæåâîé òîðãîâëè â öåëîì,
ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî â íàøåé ðåñïóáëèêå
ñóùåñòâóþò çíà÷èòåëüíûå ðåçåðâû ïî èñ-
ïîëüçîâàíèþ áèðæåâûõ èíñòðóìåíòîâ äëÿ
ðåøåíèÿ òàêèõ çàäà÷, êàê:

∑ ôîðìèðîâàíèå ðûíî÷íûõ èíñòèòóòîâ
è ñîçäàíèå êîíêóðåíòíîé ñðåäû â áåëîðóñ-
ñêîé ýêîíîìèêå;

∑ ðàñøèðåíèå âîçìîæíîñòåé ñáûòà è
ïðèîáðåòåíèÿ ïðîäóêöèè ñ ìèíèìàëüíûìè
òðàíçàêöèîííûìè èçäåðæêàìè, îáåñïå÷åíèå
äëÿ îòå÷åñòâåííûõ è èíîñòðàííûõ ïðåäïðè-
ÿòèé îïòèìàëüíûõ óñëîâèé òîâàðîäâèæå-
íèÿ;

∑ ðàçðàáîòêà è âíåäðåíèå â áåëîðóññêóþ
ïðàêòèêó ñîâðåìåííûõ òåõíîëîãèé áèðæå-
âîé òîðãîâëè è ýëåêòðîííîé êîììåðöèè,
âêëþ÷àÿ ýëåêòðîííûé äîêóìåíòîîáîðîò;

∑ ñîâåðøåíñòâîâàíèå ôèíàíñîâûõ èí-
ñòèòóòîâ, ñîäåéñòâèå ðàçâèòèþ ôèíàíñîâî-
ãî ðûíêà â Áåëàðóñè â öåëîì.

Â íåêîòîðîì ðîäå ÁÓÒÁ ìîæíî ðàñ-
ñìàòðèâàòü êàê «ïîëèãîí», ãäå ó÷àñòíèêè
òîðãîâ ïðèîáðåòàþò ìûøëåíèå, íàâûêè,
êâàëèôèêàöèþ, íåîáõîäèìûå äëÿ ðàáîòû
â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé êîíêóðåíöèè, îñâà-
èâàþò ñîâðåìåííûå òåõíîëîãèè êîììåð-
öèè. Òåì ñàìûì áèðæà ñîäåéñòâóåò âîñ-
ïèòàíèþ êëàññà ýôôåêòèâíûõ ìåíåäæåðîâ,
êîòîðûå (÷òî ïîêàçûâàåò çàðóáåæíàÿ, à â
îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ è îòå÷åñòâåííàÿ ïðàê-
òèêà) èãðàþò öåíòðàëüíóþ ðîëü â ìîäåð-
íèçàöèè ýêîíîìèêè.
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ABSTRACT. The article deals with the problems of exchange trade in the Republic of Belarus. Given
the international experience and specifics of Belarus’s socio-economic model, analyzed is the activity of the
Belarusian universal commodity exchange, as well as assessed is its role in the economy. For the analysis,
there are used data on the structure and dynamics of the exchange turnover and their correlation with the
main macroeconomic indicators.

The findings obtained make it possible to draw the conclusion that currently the main obstacles for
the development of exchange trade are legal and institutional barriers.

Special focus is made on the role of the financial infrastructure in the organization of the exchange
market. Alongside with this, it is noted that for the expansion of the exchange trade sphere and raising its
attractiveness, the country possesses a significant potential. Its implementation will contribute to the
improvement of market institutions in Belarus’s economy, the growth of export-import operations’ efficiency,
implementation of modern e-commerce technologies, and modernization of the economy as a whole.
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