
«Человеческий фактор» стал рассматриваться как объект инвестиций не ме­
нее, а, быть может, и  более важным, чем заводы, оборудование, технологии 
и т.п.

В последние годы стало общим мнение о том, что эффективность разви­
тия экономики современных государств в огромной степени зависит от 
средств, вкладываемых в «человеческий фактор», без этого невозможно 
обеспечить поступательное развитие общества.

Образование относится к сфере общенациональных стратегических ин­
тересов стран. Попытка именно этим путем создать условия для полноцен­
ной жизни и эффективной деятельности населения может служить создание 
единого образовательного пространства России и Беларуси.

В настоящее время образовательные системы имеют немало различий. 
Они касаются как принципов учреждения и организации работы учебных 
заведений, так и содержание образования, в частности перечня специально­
стей подготовки дипломированных кадров.

Информационная революция, технический прогресс, активизация интеграционных 
процессов обусловили появление новых сфер профессиональной деятельности. Все эго 
диктует необходимость разработки и освоения новых учебных направлений, специально­
стей и специаиизаций, которых еще нет в государственных классификаторах, но которые 
уже востребованы стремительно развивающейся практикой, обусловлены идеей интегра­
ции хозяйства п ю-эмяюмической жизни.

Опыт создания Союзного научно-образовагелыжн о ц а  ара -  Университет интеграции 
имеет большую практическую и теоретическую значимость.

Формирование новых образовательных стацд артов -  одна из главных задач Союзного 
университета интеграции. Университет интеграции ускорит сближение образовательных 
систем Беларуси и России, выведет их на качественно новый уровень, а Союзный универ­
ситет обеспечит формирование научнообразовагельного комплекса, способного решать 
правовые, экономические, духовные и другие социально значимые проблемы.

Опыт создания Университета интеграции может быть использован при 
формировании подобных учебных центров, действующих как на простран­
стве российско-белорусского союза, так и в масштабе всего СНГ.

Современное образование можно получить только тогда, когда будут 
учитываться достижения в мировом образовательном пространстве. И толь­
ко тот вуз, который будет придерживаться этого тезиса, сможет достойно 
конкурировать на интеллектуальном рынке труда.

ОСОБЕННОСТИ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ 
В РЕСПУБЛИКЕ БЕЛАРУСЬ

Садовская И.Г.

Наша страна начала формирование национального фондового рынка в 
1992 году. В настоящее время в Беларуси создана европейская модель фон­
дового рынка.

Появление ценных бумаг в нашей республике связано с воплощением в 
жизнь идеи акционерной собственности. При этом было сформировано об­
щественное отношение к ценным бумагам как к гарантированным государ-
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ством правам на обладание долей государственной собственности. Такой 
подход к ценным бумагам был закреплён в первых видах акций приватизи­
руемых предприятий. Эти акции не могли передаваться, с ними запрещалось 
проводить какие-либо сделки, то есть они были неликвидны, поскольку 
представляли собой ценные бумаги внутреннего пользования в рамках како­
го-либо предприятия.

В связи с процессом приватизации рынок акций приватизируемых пред­
приятий постепенно развивается и становится одним из наиболее крупных 
рынков Республики Беларусь. Его развитие связано с рядом особенностей.

Рынок ценных бумаг приватизирующихся предприятий, с точки зрения 
традиционных форм организации рынка ценных бумаг за границей, не имеет 
чёткого деления на первичный и вторичный рынок в силу особенностей 
процесса приватизации. Кроме того, в нашей республике отсутствует меха­
низм инвестирования в само предприятие. Эти факторы, в совокупности с 
продолжающейся финансовой нестабильностью, инфляцией, валютными 
ограничениями, сдерживанием приватизации, некоторым образом отпуги­
вают иностранных покупателей акций приватизирующихся предприятий, 
делая республику малопривлекательной для иностранных инвесторов. Бела­
русь до сих пор не имеет кредитного рейтинга, без которого иностранные 
инвесторы, как правило, не приобретают ценные бумаги государства и его 
субъектов хозяйствования как на национальном, так и на международном 
рынке.

В" целом можно констатировать, что Республике Беларусь удалось соз­
дать инфраструктуру фондового рынка, нормативно-правовую базу, систе­
мы государственного регулирования и регулирования межгосударственного 
обращения ценных бумаг. Однако низкие темпы рыночных преобразований 
и неблагоприятный инвестиционный климат оказывают негативное влияние 
на развитие самого фондового рынка.

Низкая капитализация национального фондового рынка объясняется 
низким рыночным спросом и предложением на рынке ценных бумаг. Разви­
тие спроса на ценные бумаги на внутреннем рынке требует стабильной мак­
роэкономической политики, направленной на увеличение объёма сбереже­
ний и появление институциональных инвесторов, таких как пенсионные и 
инвестиционные фонды, повышения уровня монетизации экономики, а уве­
личение предложения ценных бумаг -  повышения темпов приватизации и 
разгосударствления.

1998 г. стал переломным для рынка ценных бумаг Беларуси. Комитет по 
ценным бумагам при Министерстве финансов преобразован в Государст­
венный комитет по ценным бумагам РБ, создана единая двухуровневая де­
позитарная система во главе с государственным предприятием -  Республи­
канским центральным депозитарием ценных бумаг. Зарегистрировано от­
крытое акционерное общество «Белорусская валютно-фондовая биржа».

Рынок ценных бумаг республики представлен следующими основными 
сегментами: корпоративные ценные бумаги (акции, облигации); государст­
венные ценные бумаги (ГКО, ДГО); муниципальные ценные бумаги (жи­
лищные облигационные займы); ценные бумаги коммерческих банков (век­
селя, депозитные и сберегательные сертификаты); ИПЧ «Имущество».
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За 1998г. наБВФБ зарегистрировано 114 сделок с ценными бумагами на 
общую сумму 132,0 млрд. руб. К концу 1998г. профессиональную деятель­
ность на рынке ценных бумаг осуществляли 255 профессиональных участ­
ников. Лидировали коммерческие банки. 92% всех сделок на рынке ценных 
бумаг в 1998г. были совершены именно ими.

В 1998г. было проведено 40 выпусков государственных краткосрочных 
облигаций (ГКО) и 4 выпуска долгосрочных государственных облигаций 
(ДГО). Иностранными инвесторами были приобретены акции 63 белорус­
ских эмитентов на сумму 432 млрд. бел. руб. Рост интереса иностранных 
инвесторов вызван в первую очередь ростом прибыли предприятий при од­
новременном удешевлении стоимости акций за счёт девальвации белорус­
ского рубля.

Основные тенденции развития фондового рынка сохранились и в после­
дующие годы. 2001г. не принес существенных изменений на фондовом рын­
ке Беларуси.

В течение 2000-2001 гг. имели место серьезные проблемы с размещени­
ем облигаций на аукционах. Но уже за январь -  ноябрь 2002 г. Министерст­
вом финансов размещено облигаций на сумму более 685 млрд. бел. руб., 
своевременно произведено погашение на общую сумму более 418 млрд. бел. 
руб. За 11 месяцев 2002 г. осуществлено 108 выпусков ГКО, 11 выпусков 
ГДО с купонным доходом, а также 30 выпусков государственных облига­
ций, номинированных в свободно конвертируемой валюте.

В 2003 г. Министерство финансов совместно с другими организаторами 
и участниками фондового рынка продолжит работу по совершенствованию 
его инфраструктуры.

АКТУАЛЬНЫЕ ВОПРОСЫ РАЗВИТИЯ ФОНДОВОГО РЫНКА 
РЕСПУБЛИКИ БЕЛАРУСЬ

Сенин Ф.А.

Фондовый рынок играет важную роль в развитии рыночных отношений в 
нашей стране. Поэтому необходимо его активизировать путём совершенст­
вования инфраструктуры, унификации нормативно-правовой базы и эконо­
мических условий функционирования, приведения в соответствие с миро­
выми стандартами и с учётом интересов Республики Беларусь.

Следует отметить, что спектр ценных бумаг (акций, облигаций), реаль­
ные объёмы их эмиссии и частота обращения, определяющие инвестицион­
ную деятельность, явно недостаточны для развития экономики Республики 
Беларусь.

Важно создать биржевой рынок производных ценных бумаг, что позво­
лит снизить инвестиционный риск, связанный с ценовой изменчивостью 
рынков, выходить на новые рынки и участвовать в широком спектре опера­
ций, недоступных для традиционных методов инвестирования.

По-прежнему не решена проблема обеспечения благоприятного налого­
обложения на доходы от операций с ценными бумагами резидентов. Требу­
ется снизить налоговую ставку с 40% до 20-25%, что позволит существенно
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