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АКЦИОНИРОВАНИЕ И ПРОБЛЕМЫ СТАНОВЛЕНИЯ АО 
В РЕСПУБЛИКЕ БЕЛАРУСЬ

Крах централизованной системы в странах бывшего социалистичес- 
;ого лагеря, необходимость повышения экономической эффективности и в 
:вязи с этим трансформация отношений собственности актуализировали 
фоблему разгосударствления и приватизации. В ее решении важное место 
инимает процесс акционирования, который предполагает мобилизацию 
финансовых ресурсов для нужд предприятия, что способствует повыше
нно эффективности производства, а в результате — повышению прибыль
ности предприятия.

Акционерная форма собственности в странах с рыночной экономикой 
играет ведущую роль; на АО приходится больше половины общего объема 
реализации товаров и услуг, что способствует развитию в этих странах та
ких сфер деятельности, как финансовые фонды, частные пенсионные фон
ды, страхование.

Роль АО в странах бывшего социалистического лагеря с каждым го
дом возрастает, что связано с процессами трансформации отношений соб
ственности — разгосударствлением и постепенным преобразованием пере
ходных экономик этих стран в рыночную. Участие иностранных фирм в 
этом процессе считается очень полезным, так как означает приток капита
ла в твердой валюте, а также реорганизацию производства на базе новей
шей технологии. Однако в последние годы большой проблемой для пред
приятий Восточной Европы является чрезмерная концентрация акционер
ного капитала в руках внешних инвесторов.

Практика акционирования в Республике Беларусь началась с 1991 г., 
пик — в 1994 г. С 1995 г. начинается активное вмешательство государства 
в экономику предприятия: процесс акционирования не стал исключением. 
Именно с 1995 г. все более распространенным становится формальное ак
ционирование, когда государство оставляет за собой большой пакет акций 
либо ’’золотую акцию" и все рычаги управления предприятием.

для того, чтобы решить многие организационно-правовые и финан
совые проблемы, необходимо уделить большое внимание созданию жиз
неспособной нормативной процедуры выявления банкротов, единого поня
тийного аппарата при оценочной деятельности предприятия, усовершен
ствованию устава АО и процесса информирования акционеров, проведе
нию семинаров с участием представителей зарубежных АО. Особому рас
смотрению следует уделить проблеме госконтроля над АО через приобрете
ние государством контрольного пакета акций либо наличие у государства 
’’золотой акции". В данном случае акционирование перестает быть моти
вом трансформации формы собственности. Кроме того, это отпугивает по
тенциальных инвесторов, способных решить финансовые проблемы пред
приятий. Хотя и здесь необходимо установить контроль, в основу которого 
положена фиксированная норма иностранного участия в акционерном ка
питале приватизируемых предприятий.

Мировой опыт свидетельствует, что наличие устойчивой системы ог
раничений, обоснованных национальными интересами, привлечение инос
транных инвесторов поможет решить ряд хозяйственных проблем, стиму-
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.тировать развитие высокотехнологичных и экспортоориентированных от
раслей, при необходимости восполнить потребность в высококвалифици
рованных кадрах, а также расширить численность рабочих мест, что так 
необходимо для нашей страны в условиях трансформационной экономики.
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ПРОГНОЗИРОВАНИЕ ВАЛЮТНОГО КУРСА БЕЛОРУССКОГО РУБЛЯ 
НА ОСНОВАНИИ ФУНДАМЕНТАЛЬНОГО АНАЛИЗА

В период трансформации экономики Республики Беларусь, ее интег
рации в мировую хозяйственную и финансовую систему, особенную важ
ность приобретают вопросы, связанные с особенностями курсообразова- 
ния, факторами, влияющими на валютный курс, и проблемами его оцен
ки. Валютный курс является одним из основных индикаторов открытой 
экономики и отражает как внутренние процессы, так и механизмы взаимо
действия экономики с остальным миром. Естественно, что без исследова
ния особенностей детерминации валютного курса, подтвержденных эмпи
рическим анализом, эффективная валютная политика не возможна. Про
гнозирование валютного курса на основании фундаментального анализа в 
данном случае как раз и является тем инструментом, который позволит со
вместить сферу теории валютного курса и область его эмпирических оце
нок и фактической динамики.

В данном исследовании использовались западные теории и модели, 
которые описывают валютный курс в долгосрочном периоде: монетарная 
модель, модель платежного баланса и общая теория валютного курса.

Построение модели детерминации валютного курса белорусского руб
ля производилось на основании анализа его динамики, а также динамики 
показателей, его определяющих, за период 01.01.2000 — 01.09.2001 г. с 
шагом один месяц. Основанием выбора данного периода явилось измене
ние структуры детерминант валютного курса во время проведения полити
ки объединения курсов в 2000 г.

При эконометрической оценке связи между факторами (ВВП, сальдо 
счета текущих операций платежного баланса, уровень цен, уровень рента
бельности, денежная масса, процентные ставки) и валютным курсом, были 
выделены те из них, непосредственное влияние которых на валютный курс 
было доказано статистическими методами (прямо пропорциональная связь 
с валютным курсом — денежная масса, индекс цен; обратно пропорцио
нальная связь — ВВП, сальдо счета текущих операций, рентабельность).

После спецификации переменных модели при использовании методов 
корреляционно-регрессионного анализа было получено следующее уравнение:

d_ER = ((0,535 • d_PPInorm) + (-0,375 ■ d_GDPnorm) + (-0,0734 х 
х d BXnorm) + 1,692) /  17,5016372280204,

где коэффициенты при факторных значениях ai=0,535, а2=-0,375, и 
аз "-0,0734 показывают степень влияния каждого фактора на валютный курс, 
при чем отрицательное значение говорит об обратно пропорциональной связи, 
а положительное — о прямо пропорциональной связи. Таким образом, валют
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