
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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сократить системные риски и повысить привлекательность национальных 
фондовых инструментов.

Ощутимое воздействие на рынок ценных бумаг окажет отмена морато
рия на вторичное отчуждение акций, организация реальных продаж через 
биржу государственных пакетов акций приватизированных предприятий по 
рыночным ценам, проработка вопросов по созданию комплексной системы 
анализа и раскрытия информации о белорусском фондовом рынке (эмитен
ты, профессиональные участники, операции, рейтинги) на базе Интернет, а 
также внедрение технологий электронного оборота документов и электрон
ной подписи по биржевым операциям купли/продажи ценных бумаг.

Не менее важной является интеграция фондовых рынков, что позволит 
котировать ценные бумаги белорусских эмитентов на торговых площадках 
стран СИГ, а в дальнейшем и в странах Центральной и Восточной Европы.

Одним их направлений развития рынка ценных бумаг Республики Бела
русь на 2002-2005 годы является получение нашей страной суверенного 
кредитного рейтинга в целях выпуска облигаций на международном фондо
вом рынке. Однако успешное размещение обязательств в целях привлечения 
валютных средств в необходимом объёме маловероятно. Рейтинг, который 
может быть присвоен при нынешнем уровне макроэкономических показате
лей, будет высоко спекулятивным или близким к нему.

Информация о присвоении данного рейтинга станет негативным импуль
сом, ещё раз свидетельствующим о неэффективности функционирования 
экономики Республики Беларусь и значительном риске потери инвестиций. 
Кроме того, стоимость обязательств будет слишком высокой, а расходы на 
обслуживание выпуска могут привести к истощению валютных резервов и 
долговому кризису.

Развитие национального фондового рынка позволит существенно расши
рить источники инвестиций (не ограничиваясь традиционным самофинан
сированием предприятий и банковскими кредитами), а также будет способ
ствовать развитию инструментов банковского инвестиционного кредитова
ния (залоговых механизмов и ипотечного кредитования). Кроме того, ак
ционирование предприятий и последующее формирование финансово
промышленных групп предполагает налаживание соответствующих сегмен
тов фондового рынка, что позволит создать механизмы безинфляционного 
кредитования Правительством предприятий под залог ценных бумаг, обес
печенных имуществом.

Одними из наиболее неинфляционных способов финансирования дефи
цита государственного бюджета являются удлинение сроков погашения го
сударственных ценных бумаг, а также размещение государственных ценных 
бумаг среди населения и предприятий (лучше среди населения, поскольку 
таким образом не отвлекаются потенциальные финансовые ресурсы пред
приятий, которые могут быть направлены в производство и социальную 
сферу). Поэтому стратегической задачей развития фондового рынка должно 
стать объединение имеющихся в стране внутренних накоплений и направ
ление их в банковскую систему либо путём открытия долгосрочных депози
тов населения в банках, либо через образование целевых фондов финансо
вых институтов.
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По экспертной оценке специалистов сегодня на руках у населения нахо
дится 2-3 миллиарда долларов США. От государства потребуются реальные 
цивилизованные шаги, которые бы повысили доверие населения к белорус
скому рублю. Прежде всего, это снижение инфляции, поддержание пусть и 
небольшой, но положительной доходности по всем видам депозитно
кредитных операций, обеспечение стабильного курса рубля, полная сохран
ность и возвратность всех сбережений населения в банках. В перспективе - 
реформа оплаты труда, направленная на резкое повышение заработной пла
ты в наукоёмких и высокотехнологических отраслях. Всё это — мощный, 
долгосрочный инвестиционный ресурс.

Таким образом, рынок ценных бумаг неразрывно связан со всеми сег
ментами финансового рынка и успешное его функционирование, помимо 
привлечения инвестиций, позволит снять напряжение, складывающееся в 
других сегментах финансовой системы и экономике в целом.

ЮРИДИЧЕСКИЙ ФАКТ КАК ОСНОВАНИЕ ПРАВООТНОШЕНИЙ

Западнюк И. А.

Корни понятия «юридический факт» уходят в глубь истории юридиче
ской науки. Еще в римском праве различалось несколько оснований возник
новения правоотношений. В Институциях Гая, Юстиниана их четыре: кон
тракт, квази-контракт, деликт, квазиделикт. Позже стали выделять пятое ос
нование -  одностороннюю сделку. Упоминаются также сроки, основания 
заключения брака, основания перехода вещей по наследству и другие юри
дические факты. Это деление было воспринято Кодексом Наполеона и раз
вито в последующем буржуазном законодательстве.

Общее понятие юридического факта, как и понятие правоотношения, 
римские юристы не сформулировали. Создание этой категории связано с по
следующей переработкой, осмыслением и систематическим изложением 
римского права его позднейшими исследователями.

Как утверждает немецкий юрист А. Манигк, понятие «юридический 
факт» впервые ввел Савиньи. В работе «Система современного римского 
права» Савиньи утверждал, что юридическими фактами являются события, 
вызывающие возникновение или окончание правоотношений.

Первоначальное развитие теории юридических фактов было связано с 
гражданским правом, и это вполне объяснимо.

Набирающий силу капитализм требовал тщательной, детальной регла
ментации имущественных отношений: оснований возникновения права соб
ственности, отдельных обязательств, наследования, наступления несостоя
тельности и т. д. На этой основе складывается общее понятие юридического 
факта. Следует заметить, что принципиально важным моментом категории 
«юридический факт» возникла не как результат умозрительного развития 
какой-либо схоластической философской системы. Она развилась из по
требности юридической практики, из стремления охватить единым поняти
ем разнообразные предпосылки движения конкретных правовых отноше
ний.
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