
массы ври помощи инструментов НБ. Kpo."VIe этого необходимо 
учитывать направления антиинфл.яционной политики. 

Одной из самых гор.ячих тем для споров и дискуссий в настоя

щее время лвляется введение единой валюты с Россией и формиро

вание единого эмиссионного центра, которые запланированы ва 

2003 г. Такое объединение может привести к существенным изме
нени.ям в денежно-кредитной политике Республики Беларусь. В 
настоящее время существуют два принципиально разных подхода 

двух стран к решению этого вопроса, по которым не достиI'нуто еди

ного мнения. 

Отметим, что предложения российской стороны по реализации 

данного проекта могут привести к полному развалу белорусской эко

номики. На наш взгляд. если произойдет объединение денежных 

систем с использованием российского рубля в J<ачестве единственно

го платежного средства и Централь ого банка РФ в качестве единого 
эмиссионного центра, то это станет актом, не кмеющим прецедента в 

со11реме11ной международной практике: у суверенного государства 

будет отсутствовать собственная национальная валю·rа, а следова

тельно Беларусь попадет в прямую зависамость от России. 

На наш взгляд, единственным выходом из сложившейся ситуа

ции .является nоследующа.я трансформация российского рубля в со

вершенно новую денежную единицу союза России и Беларуси, а 

также создание наднационального эмиссионного центра, как систе

мы банков, включающих НБ РБ и J (В РФ, высшим органом управ
ления которого должен стать :межбанковский валютный Совет. 

А.В. Лобач., 

с·rудент БГЭ}' (Минск) 

РЕГУЛИРОВАНИЕ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ 

В РЕСПУБЛИКЕ БЕJL\РУСЬ 

Эффективное фую<ционирование рын1<а ценных бумаг включа

ет его непрерывное экономическое регулирование. Основной целью 

государственного регулирования рынка ценных бумаг является 

поддержание его целостности, кою;урентоспособности и эффектив

ности. Предполагаете.я, что рынок ценных бумаг должен быть вы

соколиквидным, прозрачным, строиться на принципах эффектив

ности, регулироваться государством, быть интегрированным в ми

ровой рынок цепных бумаг. 
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Регулирование рынка ценных бумаг государством осуществля

ется в формRх прямоr·о и косвенного ноздействия. Прямое вмеша
тельство реализуется законотворческой деятельностью государ
ственных органов. Косвенное регулирование рынка ценных бумаг 
произвс•ди·гся 1 1ерез экономические рычаги, находящиеся в распо 

ряжени государства: налоговую политику в виде регулирования на

логовых ставок и налоговых льгот; государственное участие в рын

ке ссудного 1<апитала, т.е. выпуск казначейских векселей, крат1<0-
и долго\;рочвых облигаций и т.п.; выдачу гарантий правительства 
по депозитам, .кредита:v~ и займам частного сектора; внешнеэконо · 

мическую политику государства в форме регулирования операций с 
валютой, выбора системы обменных курсов, через экспортную по
литику и т . д. Экономическое регулирование главным образом 
представлено методами денежно-кредитного регулирования, нап 

равленны:ми на банковскую сферу (покупка-продажа государствен
ных ценных бу:маг, изменение резервной нормы. процентной стнв
ки). Весъма дей.ственными могут быть методы селективного регули 
рованин (предnисывае:\!ая законом маржа, регулирование раз:-.~еров 

уставного капитала). 
Для полноценного функционирования рынка ценных бумаг 

особое значение имеет его ваутреннее саморегулирование, осущест
вляемое при помощи фондовой биржи 11 всей инфраструктуры фон

дового рынка. 

По степе:ни государственного вмеп:.ательства и регулирования 
выделяют европейскую и англо-американскую системы организа
ции рьшка ценных бумаг. Европейская модель выражена в господ
стве на фоrщово:'lf рыю<е коммерческих банков, тогда как англо-аме
риканс1:ая сис1-ема орr·анизации предусматривает широкое участие 

как банr<овских, таI< и небанковских финансовых институтов. 
В Республике Беларус1. регулирование рынка ценных бумаг 

осуществляе·гся главным образом на основе законодательных меха
низмов: развитие нор:vtативно-nравовоV.: базы; жесткий контроль за 
ее соблюдение~; установление форм отчетнос·rи для профессио

нальны к. учас·~-виков и эмитентов; государственная регистрация 

ценных бумаг. 
Экопомичес:кое регулирование, в основном, представлено мето

дами денежно -кредитного регулирования деятельности банков 

ских учреждений. 
В Беларуси создана дееспособная инфраструктура фондового 

рынка, работают квалифицированные специалисты, развивается 
законодательная база ры1ша ценных бумаг, однако преимущест-
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венное развитие рынка государственных цеаных бума~' требует су
щественных корректировок. Изменению сложивШt!Йся ситуации 

могут способствовать разгосударствлеuие, приватизация и акцио
нирование, способные сущестпенпо увеличить эффективнос·rь фун
кционирования рынка ценных бумаг в Республике Беларуеь. 

В.Ю . • tlитрофанов, 
студент БГЭУ (Минск) 

"АНТИПРИПЦИПЫ" НАЛОГООБ..'IОЖЕllИЯ 

На протяжении столетий идет процесс разработки. коНJ~епций 
фискальной политики, поэтому к насто.нщему времени. существует 

перечень принципов построения здоровой на.;оговой системы. Од
нако такой сложный механизм нельзя возвести исключительно на 

основании шаблонов, ибо он требует д~тальuого подхода. В этой 
связи есть основания говори·гь об условиях, опровергающих утвер
ждение "Мирового налогового кодекса", который J>еJ<ОN::ендует 
строгое соблюдение всех выработанных критериев налоговой поли
тики. Но, в то же время, следует остерегаться и обратного: слепое 
копирование стандартов без должного согласования с условиями, в 
которых развивается экономика данной страны, може1· отрица

тельно сказаться на ее развитии. Ни одна налоговая модель немо
жет быть идеальна для всех стран. Каждому принципу можно най
ти альтернативу - антиприв:цип. 

Казалось бы неопровержим принцип стимулироМRия экономи· 
ческой активности (воспроизводственный), который :З8JUIЮЧdется в 
установлении оптимального уровня изъятий дохода, ве енижюощего 
мотивации к труду (концепция Лаффера). Однако и он имеет альтер
нативы. Первый аятипринцип стимулирования: теоµема эквивален
тности Рикардо, которая гласят, что хозяйствующий субъект сберега
ет доход, получаемый от уменьшения налогов для компенсации буду
щего их увеличения. В качестве доказательства можно исrюл~ьзовать 
теорию жизненного цикла и концепцию возрастающей предельной 
склонности к сбережениям. По сути Рикардо предложил использова
ние налоговых каникул, и чем опи продолжительнее, тем .;учwе как 

для домашних хозяйств, ко•rорые могут сберегать в виде финансовых 
активов, получая по ним процент, так и для государства, которое смо

жет после каникул установИ'lъ ставку налога выше YJIODHЯ до кали

кул (выше оптимальной по Лафферуl), npиpoc·r которой будет покры
ваться за счет прибыли по депозитам, не ухудшая экономического 
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