
сивsости должны соответствовать правонарушению, в ответ на ко­

торое они применяются. 

Эффективность санкций междувародаых организаций в реша­

ющей мере зависит от политини круnв:ых государств, обладающих 

sеобходимы:ми ресурсами для того, чтобы санкции были эффектив­

sы:ми. 

Н.М. 6урдиН11 

ВГУ им . П .М . Машерова (Витебск) 

ПР АВОВЪIЕ ПРОБЛЕМЫ РЫНКА КОРПОРАТИВНЫХ 

ОБЛИГАЦИЙ 

В мировой пра.ктике выпуск корпоративных облигаций - один 

из ведущих источников привлечеаия ресурсов предприя;rиями. 

В сложившихся условиях для Беларуси наиболее актуальна задача 

создания рынка корпоративRЫх долговых обязательств. Прак'l'И· 

чески не реализуемые регистрациов:в:ые процедуры - это только 

одно из препятствий sa пути появления у вас корпоративных обли­
гаций. Необходима еще целая система вормативkых изменений в 

действующее законодательство. Сдерживает зарождение рынка 

корпоративных облигаций в вашей стране и такой фактор, как сла­

ба.я защита инвесторов от кредитного риска. 
Комитет по ценным бумагам при Совете Министров Республи­

ки Беларусь (далее - КЦБ) - до сих пор ве выработал четкого под­
хода к организации рывка корпоративных облигаций, по сей день 

так и не предложив реализуемой на практике схемы их выпуска. 

На протяжении более десяти лет существоваивя закона о цеявых 

бумагах зарегистрированы только два выпуска корпоративных об­

лигаций. Это является самой объективной оценкой качества нор­

мативного регулирования отношений, связанвых ·с их выпуском и 
обращением. Система правовых норм в данной области, построение 
которой прямо ил.и косвевво зависит от КЦБ, не применяется из-за 

своей противоречивости, неточности, в:езавершеввости. 

Правила выпуска корпоративвьr.х облигаций установлены Поло­
жением о порядке эмиссии и регистрации цевRЫХ бумвr ва террито­

рии Республики Беларусь, утверждеяиым постановлением Комите­
та по цеявым бумагам при Совете Министров Республики Беларусь 

03/П от 12.02.2002 г. (далее - Положение № 03/П). Это доста­
точно новый документ. Необходимо отметить, что Закон "Об эмисси­
ов:вых ценных бумаrах и участниках. рывка ценных бумаг", регули­

ровавший те же вопросы, не соответствовал действующим положе-
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11ВJfМ rраждавскоrо законодательства. А зто значит, что появление 

корпоративных облигаций до выхода ПоложевИJI № 03/П бЫJiо воз­
можным только с грубым варуmевием норм гражданского права. 

Согласно пункту 2 статьи б закона о цеяяых бумагах, "облига­
ции выпускаются субъектам.и хозяйствования или другими юри­

дическими лицами под залог имущества с согласия собствевв.ика 

или уоолвомоче1:1.ного им органа''. Как видим, приведенная статья 

эакова ве допускает эмиссии веобесоеченвых корпоративных об­
лигаций на территории республики. Залог является одним из ca­
rirыx предпочтительных и ваиболее гарантированных способов 

обеспечения выполнения эмитентом своих обязательств перед вла­
дельцами облигаций. Именно поэтому из мвоrообразия механиз­
мов защиты ивтересов инвесторов законодателем избрав залог. А 

для потенциального заемщика оформление залога - допоJ111итель­

ная про~едура, усложвяющая порядок эмиссии. 

В рассматриваемом случае должен использоваться не договор. 

вый, а нормативный способ возвиквовеяия залога. Однако норма· 
тиввые правовые акты Совета Миаистров, регулирующие регис­

трацию недвижимого имущества права на которое ограничены за­

лоrовы11и обязательствами, позволяют зарегистрировать залог, 

оформленный только договором. Получается, что в механизме вы­

пуска облиrаций, обеспеченных залогом, не хватает необходимого 
элемевта 1 без которого механизм в принципе не может начать рабо­
тать. Ограничеяия ва распоряжение заложевв:ы.м имуществом и в 

дальнейшем ве позволят субъектам хозяйствоваяия воспользо­
ваться своим правом ва эмиссию облигаций, если ие будут пред· 

приняты меры КЦБ. Иначе проблема госрегистрации оrравичевий 
на распор.яжеяие заложенным имуществом и в Д&JIЬаейшем не поз­

волит субъектам хозяйствовмия воспользоваться своим правом на 
эмиссию облиrаций. Значит, белорусские предприятия и дальше 

будут лишены возможно~и испол_ьзовать дополнительный источ ­
ltИК заем.иых иввестициовsых ресурсов. 

На начальном этапе развития рывка корпоративн:ых облигаций 
требования к эмитевтан должаы быть достаточно жесткими. Но 
при этом пормок эмиссии должен быть понятным., юрид_ически 
чистын и практически реализуемым. 


