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О В 1 А Я  Х А Р А К Т Е Р И С Т И К А Р А Б О Т Ы

Актуальность темы. 3 Республике Беларусь наряду с другими сис­
темным/ преобразованиями в эчонсмике идет процесс формирования рын- 
кг. ценных бумаг (фондового рынка).Для становления развитого фондо­
вого рынка необходимо наличие определенных экономических,правовых и 
0рганиеац',50нкы\ предпосылок. Сормирование части указанных предпосы­
лок ивязано с деятельностью Ссшков. Поэтому возникает закономерный 
интерес к выявлению роли банков в формировании рынка ценных бумаг.

Особое внимание привлекают следующие аспекты означенной пробле­
мы: влияние денежно-кредитной политики центрального банка на раз­
витие рынка ценных бумаг; возможность включения в инструментарий 
деьелно-кредгт'той политики Нагдончпьного банка Республика Беларусь 
операций с ценными бумагами; сущность, проблемы и пути развития 
агентской деятельности центрального банка на фондовом рынке; осо ­
бенности формирования в Республике Беларусь институциональной 
структуры рынка ценных бумаг и место в ней коммерческих банков.

Важность последования роли банков з формировании рынка ценных 
бумаг, а также недостаточная разработанность данной проблемы обу- 
оловили выбор темы диссертации,постановку ее цели и основных задач.

Тома диссертации включена з план научно-исследовательской работы 
кафедры банковского дела Белорусского государственного экономичес­
кого университета на 1994-1995 учебный год.

Оценка современного состояния решаемой проблемы и степень ее на­
учно практической разработанности. Анализ проблем,связанных с функ­
ционированием рынка ценных бумаг и его развитием имеется в ряде ис­
следований общеэкономического и специального характера. < Общее поня­
тие рьика генных бумаг (фондового рынка) и основные его механизмы 
рассматриваются в работах зарубежных авторов- М. Ю. Алексеева, Б. И. 
Алек;ша, Г. Дефоссе, 0 .II Драчева, ЯМ. Ыиркина, Е Т . Мусатова, Д. Н. 
Tarai:j£a,r. П. Черникова, 0. Штиллиха.Д. Е Шоу.Л. Энджела и Б. Бойда. 
Проблемам использования операций на фондовом рынке в денежно-кре­
дитном регулировании экономики посвяиэны работы специалистов Феде­
ральной Резервной Системы США ( А. Гринспэна, Дж. Лавера, Т. Д. Симп­
сона), Немецкого Федерально банка (А. Бартоломее), Центрального бан­
ка Российстой Федерации (А. !и Симановского). Вопросам участия цент- 
рс.яьно1'о банка в формировании рынка государственных ценных бумаг 
уделено внимание в публикациях сотрудников Центрального банка Рос­
сийской С^дераизил А. Ветрова,А. Л. Козлова,К. Корищенко.Е Уткина

Некоторые аспекты деятельности коммерческих банков на фондовом
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рынке отражены в учебных и справочных изданиях с участием Ю. А. Ба­
бичевой, Дж. Долана, 0. И. Лаврушина, Ж. Ризу ара.

Е отдельное направление выделилось изучение вопроса о взаимос­
вязи рынков ценных бумаг и банковского кредита в свете решений клю­
чевых проблем практики и теории денежно-кредитного регулирования 
экономики. К данному направлению относятся научные труды П. Берке,
С. В. Брагинского, Е С. Волынского, С. Е ГорбуноЕа, Дж. М. Кейнса, А. 
Кульмана, Т. Моримото, М. Пебро, С. С. Родионова и Ю. А. Бабичевой,
Б. Г. Федорова,, Л. Харриса, Дж. Р. Хикса

Проведенный анализ показывает, что зарубежные ученые-экономисты 
проявляют значительное внимание к проблемам развития рынка ценных 
бумаг и деятельности банков на нем. Отдельные концептуальные поло­
жения и научные парадигмы, выдвинутые названными учеными, на осно­
ве критического осмысления были использованы автором диссертации.

Общее состояние исследований темы з Республике Беларусь. Иссле­
дование роли банков в формировании рынка ценных бумаг является для 
Республики Беларусь темой новой ■* малоразработанной. В тоже время в 
Беларуси происходит научно-практическое осмысление проблем развития 
рынка ценных бумаг (Б. Кришганосов); изучаются перспективы рынка го­
сударственных краткосрочных облигаций (Р. Тихонов); анализируется 
деятельность отдельных институтов фондового рынка (Д. Кагора,В. Кри- 
Еолапов). Заметное направление исследований по проблематике рынка 
ценных бумаг составили работы,посвященные становлению в Республике 
Беларусь вексельного обращения и развитию форм кредита, связанных с 
выпуском и движением векселей (Г.И. Кравцова- коммерческий кредит, 
КА. Головко, С. В. Шабан».А. Е Шумаев-обращение банковских векселей).

Наряду с этим,в экономической литературе не уделено достаточно 
внимания раскрытию содержания осноеных категорий рынка ценных бу­
маг ; не показано место рынка ценных бумаг в структуре финансовых 
рынков; не проанализирована должным образом роль рынка ценных бумаг 
з национальной экономике; не определены цели проведения операций 
банков на фондовом рынке. А ведь именно решение названных проблем 
является основанием для выявления роли банков в формировании рынка 
ценных бумаг и разработки рекомендаций Национальному банку Респуб­
лики Беларусь и коммерческим банкам по проведению фондовых опера­
ций, стимулирующих развитие фондового рынка. -

Цель диссертационного исследования состоит в раскрытии механизма 
взаимодействия рынков ценных бумаг' и банковского кредита, выработке
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предложений и рекомендаций Национальному Ранку Республики Беларусь 
и коммерческим банкам по проведению фондовых операций в свете соз ­
дания предпосылок для формирования в Беларуси развитого рынка цен­
ных бумаг, способного выполнять все имманентные ему функции. Для 
достижения этой цели потребовалось решить следующее задачи:

провести научный анализ сущности рынка ценных бумаг и дать 
определение его основным категориям;

определить структуру рынка ценных бумаг, выявить особенности 
развития различных его сегментов;

установить место фондового рынка в системе финансовых рынков; 
исследовать истоки, проявления и последствия такого явления на 

рынках ценных бумаг и банковского кредита, как секьюритизация;
выявить структуру участников рынка ценных бумаг и их интересы, 

реализуемые в различных формах деятельности на рынке ценных бумаг;
изучить и систематизировать фондовые операции банков на основе 

анализа их целей и методов осуществления, а также исследовать вли­
яние этих операций на развитие рынка ценных бумаг.

Научная нозизиа полученных авторов диссертации результатов обус­
ловлена тем, что впервые проведено комплексное исследование особен­
ностей формирования различных сегментов рынка ценных бумаг в Бела­
руси и влияния банков на данный процесс. К наиболее существенным 
результатам, содержащим научную новизну относятся следующие:

-  уточнены понятия рынков ценных'бумаг и банковского кредита;
-  предломена логическая схема, отраиающа: положение рынка ценных 

бумаг в системе финансовых рынков;
-  определена роль рынка ценных бумаг в экономике и дано обоснова­

ние необходимости формированиг рынка ценных бумаг ь Беларуси;
-  выявлены истоки, проявления и последствия такого явления на 

рынках ценных бумаг и банковского кредита, как секьюритизация,
-  сделаны выводы о  перспективах применения операций на рынке 

ценных бумаг (операций на открытом рынке, редисконтных и ломбард­
ных операций) в инструментарии денежно-кредитной политики цент­
рального банка Беларуси;

-  предложен ряд мероприятий для Национального банка, обеспечиваю­
щих формирование в Беларуси рынка государственных ценных бумаг;

-  выявлены закономерности инвестиционной деятельности коммерческих
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банкоз на фондовом рынке, сделан вывод о детерминированности инвес­
тиционной активности ЗанкоЕ на фондовом рынке экономическим положе­
ние;* б с т р а н е ;

-  определено Еличние эмиссионной к депозитарной деятельности ком­
мерческих банков на развитее рыч:ча ценных бумаг;

-  данэ классификация элементов складывающейся е Республике Бела­
русь институциональной струстуры рынка ценных бумаг;

- раскрюта роль ксму.ерчееких банков в формировании в Беларуси 
институциональной структуры рынка ценных бумаг:

-  охарактеризованы цели к методы проведения коммерческими банками 
на фскдоЕОт рынке вексельных, трастовых и посреднических операций.

Практическая значимость полученных результатов определяется тем, 
что выводы и рекомендации,содержащиеся в диссертации, могут исполь­
зоваться для совершенствования деятельности Национального банка и 
коммерческих бакксЕ Республики Беларусь на фондовом рынке и , та:;;:»., 
образом, будут содействовать становлению полноценного фондового 
рынка, способного выполнять все присущие ему фикции. Отдельные по­
коления диссертации внедрены в учебный процесс Белорусского госу­
дарственного экономического университета при проведении Есех видсп 
занятий по курсам "Целкые бумаги и операнчи с ними” , "Рынки ценных 
бумаг и валк/г" , а также при выполнении студентами дипломных и кур­
совых работ. Диссертант имеет квалификационный аттестат на празо 
деятельности на рынке ценных бумаг N: 30260-0-34,выданный Государ­
ственной инспекцией Республики Беларусь по ценным бумагам.

О С Н О В Н Ы Е  П О Л О Ж Е Н И Я  Д И С С Е Р Т Д И  И И, 
В Ы Н О С И М Ы Е  НА  З А Щ И Т У

К гадате представляются заключения по следующим проблемам :
Первая группа проблей связана с исследованием экономической су^. 

нести рынка ценных бумаг (фондового рынка),его основных категорий, 
структура и функций, а такяз обоснованием необходимости формирова­
ния рынка ценных бумаг в Республике Беларусь.

Одной из главных задач в области реформирования экономики Рес­
публика Беларусь является ее структурная перестройка, направленная 
на увеличение экспортного потенциала страны за с 1-ет использования 
интенсивных факторов развития производства и переориентации на но­
вые рынкй. Анализ показывает.что необходимые условия для становле­
ния структуры национальной экономики Беларуси, адекватной потребно-
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стйм общества,создаст рынок ценных бумаг. Рынок ценных бумаг ( фон­
довый рынок) представляет собой систему институтов и экономических 
механизмов, обсдуживаюыкх кругооборот ценных бумаг. Денные бумаги - 
это специальные документы, имеющие собственную стоимость и обращаю­
щиеся на рынке (переходящие от одного владельца к другому). Рынок 
ценных бумаг охватывает как кредитные отношения,так и отношения по 
поводу совладения предприятиям!.. Кредитные отношения выражаются 
';ерез выпуск долговых ценных бумаг ( векселей, депозитных сертифика­
тов, облигаций), а отношения по поводу совладения предприятиями - 
через выпуск долевых ценных бумаг (простых и привилегированных ак­
ций). Обращение долговых и долевых ценных бумаг опосредуют произ­
водные ценные бумаги.

Главный народнохозяйственный результат Функционирования рынка 
ценных бумаг состоит в аккумулировании финансовых накоплений юриди­
ческих и физических лиц и в последующем использовании мобилизован­
ных средств для эффективного инвестирования. Рынок ценных бумаг выс­
тупает противовесом централизованному (через государственный бюджет 
и кредитную эмиссию) методу перераспределения денежных ресурсов, 
внутри- и межотраслевого перелива капиталов.

Санкционирование в Республике Беларусь рынка ценных бумаг позво­
лит решать и другие насущные экономические' проблемы?

сократить расходную часть государственного бюджета за сч*т ры­
ночного финансирования инвестиционных прбграмм предприятий;

реализовать на практике неинфляционные методы управления внут­
ренним государственным долгом;

обеспечить центральному банку возможность применять экономичес­
кие методы осуществления денежно-кредитной политики;

гибко управлять имевшимися оборотными средствами предприятий в 
плане решения дилеммы мезду доходностью и ликвидностью влокений; 

страховать финансовые риски вложения средств; 
получать информацию о состоянии экономики страды, отрасли и хо- 

_ зяйственном положении отдельного предприятия.
Вторая группа проблей обусловлена потребностью выявить механизм 

взаимодействия рынков ценных бумаг и банковского кредита.
Рынок банковского кредита охватывает отношения, возникающие по 

поводу мобилизации банками временно свободных денежных средств сри- 
дичеоких и физических лиц ,а  также по поводу предоставления банками 
ьиемшика>; плегных у  воззр&тных ос#д. Причем, г т л е ч э ч и е  банками
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денемых средств и выдача ссуд может не связываться с оформлением 
ценных бумаг.

Рынки ценных бумаг и банковского кредита., с одной стороны, кон­
курируют между собой за сбережения. С другой стороны, они дополняют 
друг друга,создавая оптимальные условия для движения финансовых по­
токов и удовлетворения спроса на инвестиционный капитал.

Б Республике Беларусь принята модель развития рынка ценных бумаг, 
позволяющая банкам принимать самое широкое участие в его функциони­
ровании. Зарубежный же опыт свидетельствует, что в условиях либе­
рального законодательства, допускаюдего различные формы.дпятельно- 
сти банков на фондовом рынке, две хозяйственные системы -  рынки 
ценных бумаг и банковского кредита -  развиваются в направлении 
взаимопроникновения и симбиоза. В экономической литературе данное 
явление на рынках ценных бумаг и банковского кредита получило наз­
вание -  секьюритизация. Секьюритизация проявляется в том,что бан­
ковские кредиты принимают характеристики ценных бумаг. Сами'банки 
постепенно из традиционных финансовых посредников превращаются, с 
одной стороны, в управляющих портфелем активов,а с другой стороны, 
в подлинных организаторов рынка ценных бумаг и гарантов минималь­
ной рисковости фондовых операций.

Третья группа проблем состоит в том,что необходимо определиться 
относительно перспектив применения Национальным банком Республики 
Беларусь операций на фондовом рынке при денежно-кредитном регули­
ровании экономики.

Учитывая экономическую ситуацию сложившуюся в Республике Бела­
русь и уровень развития отечественного рынка ценных бумаг, считаем 
целесообразным рекомендовать Национальному банку прис тупить к осу­
ществлению на рынке ценных.бумаг редисконтных (переучетных) и лом­
бардных операций. Основанием для этого являются еледуюшие обстоя­
тельства. Во-первых, в Республике Беларусь достаточное развитие 
получил первичный фондовый рынок и имеется возможность выбора цен­
ных бумаг, пригодных для редисконтных и ломбардных операций. Во- 
вторых, проведение центральным банком Беларуси названных операций 
благотворно скажется на состоянии национального фондового рынка.

Операции на открытом рынке следует рассматривать как перспек­
тивное направление деятельности Национального банка Республики Бе­
ларусь. В настоящее время имеется ряд объективных причин, препят­
ствующих эффективному использованию операций на открытом рынке в



яачеетве инструмента денежно-кредитной политики. Во-первых, в Бе- 
даруси недостаточно развит вторичный рынок ценных бумаг, что отри­
цательным образом сказывается на эффективности воздействия опера­
ций на открытом рынке на уровни процентных ставок. Во-вторых, не­
стабильность кредитного мультипликатора и отсутствие устойчивой 
функциональной взаимосвязи между объемами централизованных кредитов 
и кредитов коммерческих банков существенно затрудняет прогнозиро­
вание результатов воздействия операций на открытом рынке на денеж­
ную массу. В-третьих, хозяйственная система Беларуси не готова к 
адекватной реакции на установление жесткого контроля за динамикой 
денежной массы, цель которого -  сделать деньги недоступными для не­
эффективных производств и ,тем самым, содействовать ликвидации или 
перепрофилированию плохо работающих предприятий.

Четвертая группа проблем связана с исследованием сущности агент­
ской деятельности центрального банка на фондовом рынке и путей ее 
развития в Республике Беларусь.

Необходимость практической реализации приемлемых с точки зрения 
макроэкономической стабильности методов управления государственным 
долгом обусловливает деятельность центрального банка в качестве 
агента правительства при первичном размещении и последующем обра­
щении государственных ценных бумаг. Статус агента правительства на 
фондовом рынке означает участие центрального банка в финансрова- 
нии государственного долга лишь в роли посредника между уполномо­
ченным лицом правительства и первичными инвесторами из числа ком­
мерческих банков и финансовых компаний. Следовательно, исключается 
возможность финансирования государственного долга за счет кредит­
ной эмиссии. С этой точки зрения развитие агентской деятельности 
центрального банка на фондовом рынке следует расценизать как факт, 
имеющий выралекный антиинфляционный характер.

Однако, осуществляя агентскую деятельность на фондовом рынке, 
центральный банк способствует перераспределению сбережений в пользу 
государства, что ведет к сокращению чистых частных инвестиций. Такие 
последствп агентской деятельности центрального банка в экономичес­
кой литературе получили название эффекта вытеснения. Итогом расши­
рения агентской деятельности центрального банка на фондовом рынке 
при росте в^треннего государственного долга может стать падение 
инвестиционной актидности :редприятий и, как следствие, стагнация 
рынка частно-корпоративных ценных бумаг.
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В Беларуси наряду с проблемой роста внутреннего государственного 
долга существует проблема его безресуроного финансирования цент­
ральным банком. Поэтом:/, решение вопросов управления внутренним госу­
дарственным долгом со стороны Национального банта имеет два аспек­
та. Ео-первых Национальный банк обязан принимать меры, сдерживающие 
рост внутреннего государственного долга. Во-вторкх, ему необходимо 
отрабатывать механизм рыночного финансирования государственного 
долга. В этой связи агентскую деятельность центрального банка по 
размещению государственных обязательств следует рассматривать как 
единый комплекс вь.юлняемых им функций в области организации рынка 
государственных ценных бумаг. Функции, реализуемые центральным 
банком в качестве агента правительства на фондовом рынке мсжно 
подразделить на нормативно-регулирующие, организационно-технические 
и информационно-контрольные.

Пятая группа проблем обусловлена потребностью установить цели и 
методы осуществления операций коммерческих банков с ценными бумага­
ми, а также влияние данных операций на развитие фондового рынка.

Развитие фондового рынка дает коммерческим банкам определенные 
преимущества в части получения дополнительных доходов, обеспечения 
ликвидности и привлечения ресурсов. На практике зти преимущества 
реализуются через инвестиционную, эмиссионную и депозитарную дея­
тельность банков на рынке ценных бумаг, а также путем осуществления 
вексельных, консалтинговых, посреднических и трастовых операций.

Под инвестиционной деятельностью понимают операции коммерческих 
банков по купле-продаже и хранению ценных бук-? третьих лиц, осу­
ществляемые от своего имени и за свой счет. Все вложения средств 
коммерческого банка в различные виды ценных бумаг, управляемые как 
единое целое, образуют портфель ценных бумаг . Задача по управлению 
портфелем ценных бумаг сводится к разрешению дилеммы "иохсдность- 
ликвидность" вложений. Противоречивость целей инвестирования обус­
ловливает деление портфеля ценных бумаг коммерческого банка на две 
части. Одну часть составляют ценные бумаги, включаемые во вторичный 
резерв высоколиквидных активов. Основное предназначение ценных бу­
маг из вторичного резерва заключается в обеспечении покрытия бан­
ком непредвиденных платежей по имеющимся обязательства,'.;. Во втор; ю 
часть фондового портфеля оанка входят ценные бумаги, ориентирован­
нее на получение дохода от их хранения. Деление ценных бумаг на 
означенные части происходит по признаку вероятного размера потерь
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при их срочной перепродаже. Потери при перепродаже ценных бумаг, 
прежде всего,связаны с движением рыночных процентных ставок. Таким 
образом,перед 6aHKOMt предполагающим возможность срочной продажи 
принадлежащей ему ценной бумаги,стоит задача ьастраховаться от 
риска,связанного с движением процентных ставок. Наименее подвержены 
процентному риску краткосрочные ценные бумаги и ценные бумаги с 
плавающей ставкой доходности. Поэтому названные ценные бумаги це­
лесообразно включать во вторичный резерв банка.

На инвестиционную политику коммерческих банков влияет не только 
фактор процентного риска,а также кредитный и рыночный риски. Анализ 
рисков,присущих инвестициям в ценные бумаги, свидетельствует с  том, 
что для проведения банками полноценной инвестиционной политики, 
предполагающей формирование диверсифицированного портфеля ценных 
бумаг и управление им в рамках решения дилеммы "доходность-ликвид­
ность" вложений, требуется наличие определенного уровня развития 
фондового рынка. Во-первых,фондовый рынок должен предоставлять широ­
кий круг объектов инвестирования (ценных бумаг, обладающих различны­
ми инвестиционными качествами). Во-вторых,инструментарий фондового 
рынка должен позволять банкам страховаться от возможных потерь,свя­
занных с существующими при инвестировании в ценные бумаги рисками.

Эмиссионная деятельность коммерческих бантов на фондовом рынке 
заключается в выпуске акций, депозитных сертификатов и банковских 
векселей. Путем эмиссии каждого из перечисленных видов ценных бумаг 
коммерческие бачки реализуют определенные интересы, опосредованно 
влияя ка развитие фондового рынка. На рынке акционерного капитала 
коммерческие банки занимают двойственную позицию. С одной стороны, 
пытаясь оградить себя от нежелательных совладельцев, банки избега­
ют распространения акций среди новых крупных инвесторов. С другой 
стороны, ужесточение требований Национального банка Республики Бе­
ларусь к величине уставных фондов вынуждает коммерческие банки рас­
ширять круг акционеров за счет массовых инвесторов. Причем,меняется 
не только состав акционеров коммерческого банка, но и пересматрива­
ются подходы к обеспечению привлекательности банковских акций. Ра­
ботая с акционерами-инсайдерами, коммерческий банк может ' обеспечи­
вать привлекательность своих акций за счет различных льгот, лрямс 
несвязанных с фондовым рынком. Ориентация же на массовых инвесторов 
предполагает придание банк вским акциям преимуществ по стандартному 
н ^ ору  инвестиционных свойств: доходности,безопа ности,.'Шквидности.
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Такой пересмотр подходов сказывается в положительную сторону на 
развитии первичного и вторичного рынков банковских акций. На рынках 
депозитных сертификатов и банковских векселей позиция коммерческих 
банков однозьачна. Эмитируя депозитные сертификаты и векселя,банки 
стремятся воспользоваться свойствами означенных фондовых инструмен­
тов для мобилизации денежных средств на заемной основа.

Конкретное личное участие автора в получении научных результатов, 
игложеньых в диссертации, состоит в обобщении и анализе информации
о развитии фондового рынка в Беларуси и зарубежных странах, выявле­
нии общих закономерностей взаимодействия рынков ценных бу:;аг и бан­
ковского кредита, выработке лрэдложэний по совершенствованию дея­
тельности банков на фондовом рынке.

Апробация результатов диссертации проведена ка восьми научно- 
практических и двух научно-методических конференциях: "Рынок ценных 
бумаг в постсоциалистической экономике", г. Минск, 1992 г . ; "Новые 
подходы к обучению и воспитанию студентов” ,г . Минск, 1993 г . ; "Фор­
мирование хозяйственного механизма в условиях рыночной экономики’’ , 
г. Минск, 1993 г . ;  "Проблемы развития национальной экономики", 
г. Минск, 1993 г . ;  "Педагапчны кантроль за узроунем вядау студэнтау 
(методы;-са,арган1зацыя,праблемы)",г.Минск,1993 г . ’."Причины кризиса и 
пути оздоровления экономики",г Минск,1993 г . ; "  Экономический меха­
низм хозяйствования в условиях рыночных отношений", г. Минск, 1993 г . ;  
"Методология и организация государственного регулирования экономики 
(опыт,проблемы)" . г .  Минск,1994 г . ; "Актуальные проблемы информатики: 
математическое,программное и информационное обеспечение",г. Минск, 
1994 г . ; Проблемы финансово-кредитного обеспечения экономики Рес­
публики Беларусь” , г. Минск, 1995 г.

Основные научные результаты диссертации опубликованы в одиннад­
цати научных работах обпим объемом 2 .0  п. л.

Диссертация имеет следующую структуру: введение, общую характе­
ристику работы,три главы ( каждая глаза состоит из двух параграфов), 
выводы,список использованных источников из 275 наименований и двад­
цать приложений. Диссертация содержит 8 таблиц и 11 рисунков.
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В первой главе "Сущность и роль рынка ценных бумаг в экономике" 
исследуются основные категории рынка ценных бумаг, его структура и 
функции; подробно изучается механизм взаимодействия рынков ценных 
бумаг и банковского кредита.

Бо второй главе "Место центральных банков в функционировании 
рынка ценных бумаг" рассматриваются цели денежно-кредитной политики 
центральных банков, методы и инструменты ее осуществления; анализи­
руются возможности применения Национальным банком Республики Бела­
русь операций с ценными бумагами Средисконтных,ломбардных операций, 
операций на открытом рынке) для денежно-кредитного регулирования 
экономики, исследуется влияние этих операций на развитие рынка цен­
ных бумаг. В данной главе также раскрыта агентская деятельность 
центральных банкоЕ на фондовом рынке.

В третьей главе "Деятельность коммерческих банков на рынке цен­
ных бумаг" анализируются цели и методы проведения операций коммер­
ческих банков на рынке ценных бумаг; разрабатываются принципы уп­
равления портфелем ценных бумаг коммерческого банка; исследуется 
участие коммерческих банков в формировании институциональной струк­
туры рынка ценных бумаг и повышении его ликвидности.

В Ы В О Д Ы

1. Рынок ценных бумаг ( фоьдовый рынок) представляет собой систему 
институтов и экономических механизмов, обелуживающих кругооборот 
ценных бумаг. Денные бумаги - это специальные документы, имеющие 
собственную стоимость и обращающиеся на рынке (переходящие от од­
ного владельца к другому). Рьгнок ценных бумаг охватывает как кредит­
ные отношения, так и отношения по поводу совладения предприятиями. 
Кредитные отношения выражаются через выпуск долговых, ценных бумаг. 
(векселей,депозитных сертификатов,облигаций), а отношения по поводу 
совладения предприятиями - через выпуск долевых ценных бумаг (прос­
тых и привилегированных акций). Обращение долговых и долевых ценных 
бумаг опосредуют производные ценные бумаги.
2. Становление в Республике Беларусь развитого рынка ценных бумаг 
создаст предпосылки для формирования структуры национальной эконо­
мики, адекватной потребностям общества Рынок ценных бумаг позволит 
решить и другие насущные экономические проблемы:

сократить расходную часть государственного бюджета за счет рыноч­
ного флнансирогания инвестиционных программ предприятий;



реализовать на практике неинфляционные методы управления внутрен­
ним государственным долгом;

обеспечить центральному банку возможность применять экономические 
методы осуществления денежно-кредитной политики;

гибко управлять имеющимися оборотными средствами предприятий в 
плане решения дилеммы между доходностью и ликвидностью вложений; 

страховать финансовые риски вложения средств; 
получать информацию о состоянии экономики страны, отрасли и хо­

зяйственном положении отдельного предприятия.
3. Особую роль в формировании в Республике Беларусь рынка ценных 
бумаг играют банки. Это обусловлено рядом факторов.

Во-первых, рынки ценных бумаг и банковского кредита теснс свя­
заны друг с другом. Рынок банковского кредита охватывает отношения, 
возникающие по поводу мобилизации банками временно свободных денеж­
ных средств юридических и физических лиц, а также по поводу предос­
тавления .анками заемщикам платных и возвратных ссуд. Причем, прив­
лечение банками денежных средств и выдача ссуд может не связываться 
с оформлением ценных бумаг.

С одной стороны, рынки ценных бумаг и банковского кредита кон­
курируют между собой за сбережения. С другой стороны, ^яи дополня­
ют друг друга, создавая оптимальные условия для движения финансовых 
потоков и удовлетворения сп^-юа на инвестиционный капитал.

Во-вторых, в Республике Беларусь принята модель развития рынка 
ценных бумаг, позволяющая банкам принимать самое широкое участие в 
его функционировании. Зарубежный же опыт свидетельствует, что в ус­
ловиях либерального законодательства, допускающего различные Формы 
деятельности банков на фондовом рынке, две хозяйственные системы - 
рынки ценных бумаг и банковского кредита -  развиваются в направле­
нии взаимопроникновения и симбиоза. В экономической литературе 
данное явление на рынках ценных бумаг и банковского кредита полу­
чило название -  секьюритизация. Секьюритизация проявляется в том, 
что банковские кредиты принимают характеристики ценных бумаг. Сами 
банки постепенно из традиционных финансовых посредников превращают­
ся , с  одной стороны, в управляющих портфеле!» активов, а с  другой 
стороны, в подлинных организаторов рынка ценных бумаг и гарантов 
минимальной рисковости фондовых операций.

В-третьих, банки в настоящее время являются крупнейшими в Бела­
руси финансовыми институтами, обладающими значительным эк ломичес-

IE
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ким и интеллектуальным потенциалом. А формирование рынка ценных бу­
маг, особенно ка первых этапах, требует больших вложений, которые 
никто иной,кроме банков, в необходимом объеме не может осуществить. 
Банки обладают сетью отделений и филиалов, охватывающих всю терри­
торию Беларуси, а такда имеют отлаженную систему расчетов. Эти эле­
менты банковской системы являются тем фундаментом, на котором со з ­
дается инфраструктура фондового рынка.
4. Сложивсаяся в Беларуси экономическая ситуация и уровень развития 
фондового рынка позволяют Национальному банку приступить к осущест­
влению редисконтных и ломбардных операций с ценными бумагами для 
реализации денежно-кредитной политики. Проведение Национальным бан­
ком Республике Беларусь редисконтных и ломбардных операций положи­
тельно скажется на состоянии фондового рынка, а именно:

привлечет на фондовый рынок дополнительных участников, что сразу 
же увеличит емкость и ликвидность рынка;

инициирует рост количества сделок с ценными бумагами,что даст де­
нежные средства для развития инфрастругауры фондового рынка (речь 
идет о таких,требующих значительных капитальных вложений элементах 
инфраструктуры, как фондовая биржа и депозитарная система);

повысит оперативность и безопасность фондовых операций.
Операции на открытом рыкхе являются перспективным направлением 

деятельности На^она^ънсго банка Республики Беларусь. Ряд объек­
тивны:' причин препятствуют применению данних операций в качестве 
инструмента денежно-кредитной политик;:.
5. /кентская деятельность центрального банка по размещению долго­
вых обязательств правительства среди первичных инвесторов предс­
тавляет собой единый комплекс выполнявших им функций в области ор­
ганизации рьика государственных ценных бумаг.

Формирование рынка государственных ценных бумаг отвечает инте­
ресам центрального банка,как государственного органа, обеспечиваю­
щего стабильное развитие денежно-кредитной сферы национальной эко­
номики. Ро-первых,размещение государственных долговых обязательств 
сокращает потребность правительства в кредитах центрального банка, 
что позволяет снизить кредитную эмиссию и тем самым успешнее проти­
водействовать инфляционному процессу. Во-вторых,рынок государствен­
ных ценных бумаг предоставляет в руки центрального банка инструмен­
ты экономического воздействия на уровень процентных ставок и де­
нежную массу и стране. В-третьих, наличие развитого рынка государ-
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ственных ценных бумаг содействует диверсификации деятельности кре­
дитных учреждений, что повышает их финансовую устойчивость.

Наиболее серьезной проблемой, стоящей перед Национальным банком 
Республики Беларусь в области организации рынка государственных 
ценных бумаг, является увеличение его емкости. Анализ становления 
рынка государственных ценных бумаг в Республике Беларусь и Россий­
ской Федерации показывает, что решение проблемы увеличения емкости 
рынка.прежде всего,связано с развитием вторичного обращения госу­
дарственных долговых обязательств. Для развития в Республике Бела­
русь вторичного обрашэния государственных долговых обязательств На­
циональному банку совместно с Министерством Финансов следует пред­
принять следующие меры.

Во-первых, необходимо обеспечить инвестиционную привлекатель­
ность государственных долговых обязательств за счет повышения их 
доходности. Приемлемую для инвесторов доходность государственных 
долговых 'бязательств целесообразно определять путем их первичного 
размещения по голландской системе аукциона В рамках голландской 
системы аукциона все заявки на приобретение цегчых бумаг “гдовлет- 
воряются на единых „словиях, сложившихся по результатам конкурент­
ных торгов. Данная форма проведения аукциона отлична от ныне при­
меняемой Национальным банком Республики Беларусь при первичном раз­
мещении государственных кра^-осрочных облигаций. Она призвана за­
щитить первичных инвесторов от ошибок в прогнозе доходности госу­
дарственных долговых обязательств, что стимулирует развитие вторич­
ного рынка государственных ценных бумаг.

Во-вторых, треб'-ется организовать одновременное обращение не­
скольких выпусков государственных долговых обязательств. Это соз­
даст условия для биржевой игры с государственными долговыми обяза­
тельствами, что повысит к ним интерес со стороны инве торов.

В-третьих, целесообразно включить операции с государственными 
ценными бумагами в механизм рефинансирования коммерческих банков. 
Данная мера побудит коммерческие банки к развитию сделок с государ­
ственными фондовыми инструментами,, что увеличит емкость вторичного 
рынка государственных ценньас бумаг.

В-четвертых, необходимо завершить создание в Республике Беларусь 
депозитарной системы фондового рынка. При создании депозитарной сис­
темы Национальному банку следует продолжать реализовать принципы 
дематериализации ценных бумаг и централизации расчетов по сделкам с
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ними. Данная мера позволит наиболее рациональным образом обеспечить 
безопасность и оперативность сделок с. ценными бумагами, а также со ­
кратить трансакционные расходы по фондовым операциям.

Агентская деятельность центрального банка может способствовать 
становлению не только рынка государственных ценных бумаг, но и дру­
гих сегментов фондового рынка. Для этого высший законодательный ор­
ган Страны должен установить эмпирически обоснованный предел роста 
внутреннего государственного долга. В противном случае начнет дей­
ствовать "эффект вытеснения", что приведет к стагнации секторов 
частно-корпоративных цепных бумаг и 2 перспективе уменьшит емкость 
рынка государственных ценных бумаг.
6. Деятельность коммерческих банков на рынке ценных бумаг тесно 
связана с кх статусом кредитных учреждений. С одной стороны, банки 
пытаются использовать разнообразные фондовые операции для привле­
чения клиентов широким спектром услуг. С другой стороны, свою раз­
витую инфраструктуру, кадровый потенциал и денежные ресурсы банки 
применяют для закрепления на рынке ценных бук-аг и постепенного рас­
ширения занятых позиций.

Деятельность на рынке ценных бумаг позволяет коммерческим бан­
кам: открыть дополнительные источники получения прибыли и мобилиза­
ции средств (собственных к заемных); заложить основы для эффектив­
ного управления структурой и качеством активов, как компонента мер 
по обеспечению ликвидности банка; расширить сферы влияния коммер­
ческого банка; получать дополнительную экономическую информацию.
7. При анализе инвестиционной и эмиссионной деятельности коммерчес 
ких банков на фондовом рынке сделаны следующие выводы. Во-первых, 
банки потенциально являются крупными инвесторами и способны ока­
зать значительное влияние на емкость рынка ценных бумаг, а также 
инициировать раззитие инструментов страхования инвестиционных рис­
ков. Однако инвестиционная активность банков на фондовом рынке де­
терминирована экономическим положением страны. .Во-вторых,коммерчес­
кие банки занимают на рынке акционерного капитала двойственную по­
зицию. С одной стороны, пытаясь оградить себя от нежелательных со ­
владельцев, банки избегают распространения акций среди новых круп­
ных инвесторов. С другой стороны, ужесточение требований централь­
ного банка к зелйчине устаг зс фондов вынуждает коммерческие банки 
расширять круг акционеров ш  счет массовых инвесторов. Причем, ме­
няется не только состав акционеров коммерческого банка, но и пере-



16

сматриваются подходы к обеспечению привлекательности банковских ак­
ций. Работая с акциокерами-инеайдэрачи, коммерческий бглк можзт 
обеспечивать привлекательность своих акций за счет различных льгот, 
прямо несвязаннь-'х с фондовым рынком. О риентация же на массовых ин 
весторов предполагает придание банковским акциям преимуществ по 
стандартному набору инвестиционных сбойств: доходности, безопасно­
сти, ликвидности. Такой пересмотр подходов сказывается в положитель­
ную сторону на развитии первичного и зторичного рынков банковских 
акций. В-Третьих, коммерческие банки являются одними из ведущих в 
Беларуси эмитентов долговых ценных бумаг. Причем,банковские долговые 
ценные бумаги обладает’ высокими инвестиционными качествами,благода­
ря чему занимают большой удельный вес в обороте фондового рынка.
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Кюель Сяргей Леан1 дав1 ч 
"Роля банкау у фарм1 раваши рынку каштоуных папер"

(на прыкладзе Рзспубл1К1 Беларусь)

Рынак каштоуных папер (фондавы рынак); рьшак банкаускага крэ- 
дыту; сек' юрытызацыя, аперацьи на адкрытым рынку; рэдысконтьыя i 
ламбардныя аперащл; юраванке дэярмауным доугам; партфель каш­
тоуных папер; 1 нстытуцыянальная структура фондавага рынку.

Прадстауленая дысертацыйная праца -  першае комплекснае даследа- 
ванне асабЛ1васцей фармхравання у Рзспублщы Беларусь розных сог- 
ментау рынку каштоуных папер i уздзеяння банкау на гзты праизс. Ду­
тарам дысертацьа зроблена спроба раскрыць механ!зм узаемадзеяння 
рынкау каштоуных папер i банкаускага крэдыту, а таксглма зыпрацаваць 
канкрэтнь... рзкамендацьа Нацыянальнаму банку Рзспубл1 к 1 Беларусь i 

камерцыйным банкам па ажыццяулекню фондавых аперацый у святле 
стварэння перадумоу да фармхравання у Беларус1 разв1 тога рынку ка­
штоуных палер, ЯК1 зможа выконвадь усе 1 манентныя яму функцых.

У дысертацыйнай працы праведзен аналхз развщия нацыянальных х 
мхжнародных фондавых рынкау, сусветнай практык1 грашова-крздытнага 
рэгулявання эканом1 к 1 , крьггычна асэнсованы розныя ыанетарныя пара- 
дыгмы. На гэтай аснове удакладнены паняцц1 рынкау каштоуных папер
1 банкаускага крэдыту; вызначаны bu to k i, праяуленн1 i вын1К1 такой 
з ‘ явы на ранках каштоуных папер 1 банкаускага крэдыту, як сек* юры­
тызацыя; гроблены высновы аб перпектывах.прямянення аперацый на 
рынку каштоуных папер у хнструментары1 грашова-крэдытнай пал1 тык1 
цантральнага банка Беларуси прапанован шзраг мерапрьгмствау для 
Нацыянальнага банка Рзспублш Беларусь, як!я эабяспечаць фармх- 
раванне рынку дзяржауных каштоуных папер; выяулены ааканамернасцх 
1нвестыцыйнай дзейнасцх камерцыйных банкау на рынку каштоуных па­
пер; ахарактэрыааваны мэты 1 метады правядаення камерцыйнымх бан­
кам! на рынку каштоуных папер дэпаз1 тарных, вексельных, траетавш , 
пасрэдн!цк1 х 1 кансалцхнгавых аперацый.

i s
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Р Е З Ю М Е

Кисель Сергей Леонидович 
"Роль банков в формировании рынка ценных бумаг"

(на примере Республики Беларусь)

Рынок ценных бумаг ( фондовый рынок), рынок банковского креди­
та, секьюритизация, операции на открытом рынке, редисконтные и 
ломбардные операции, управление государственным долгом, портфель 
ценных бумаг, институциональная структура рынка ценных бумаг.

Представленная диссертационная работа -  первое комплексное ис­
следование особенностей формирования, в Республике Беларусь различ­
ных сегментов рынка ценных бумаг и влияния банков на данный про­
цесс. Автором диссертации сделана попытка раскрыть механизм взаи­
модействия рынков ценных бумаг и банковского кредита, а также вы­
работать конкретные рекомендации Национальному банку и коммерчес­
ким банкам по проведению фондовых операций в свете создания пред­
посылок для формирования в Беларуси развитого рынка ценных бумаг, 
способного выполнять все имманентные ему функции.

В диссертационной работе проведен анализ развития национальных 
и международных фондовых рынков, мировой практики денежно-кредит­
ного регулирования экономики, критически осмыслены различные мо­
нетарные парадигмы. На этой основе уточнены понятия рынков ценных 
бумаг и банковского кредита; определены истоки, проявления и пос­
ледствия такого явления на рынках ценных бумаг и банковского кре­
дита, как секьюритизация; сделаны выводы о перспективах примене­
ния операций на рынке ценных бумаг в инструментарии денежно-кре­
дитной политики центрального банка Беларуси; предложен ряд меро­
приятий для Национального банка Республики Беларусь, обеспечиваю­
щих формирование рынка государственных ценных бумаг; выявлены за­
кономерности инвестиционной деятельности коммерческих банков на 
фондовом рынке; охарактеризованы цели и методы проведения коммер­
ческими банками на рынке ценных бумаг депозитарных, вексельных, 
трастовых, посреднических и консалтинговых операций.



R E Z U M E

K isel Sergey Leonfdovtoh 
"The ro le  c f  banks In the form ation o f  the s e c u r it ie s  narket”

(on  t to  example o f  the Republlo o f  Belarus)

S ecu rities  market (s to ck  market), narket o f  banking c re d it , s e ­
cu r it iza tio n , operations on the open market, rediscount and c o l la ­
te ra l operations, s ta te  debt management, s e cu r it ie s  p o r t fo l io ,  in ­
s t itu tio n a l structure o f  the s e c u r it ie s  market.

This d isse rta tion  -  Is  the f i r s t  complex study o f  the p e cu lia r i­
t i e s  o f form ation o f  d if fe re n t  segments o f  the s e c u r it ie s  market 
in tho Republic o f  Belarus and tt.e Influence o f  banks on th is  pro­
cess. The author o f  the d isse rta tio n  makes an attempt t o  explain  
the mechanisms o f  in teraction  o f  the s e c u r it ie s  and banking cre d it  
markets and to  develop concrete  re cowrer.dations to  the National 
Bank and cc.nmercial banks on the re a lis a t io n  o f  stcck  operations 
to  create the con d itions fo r  the form ation o f  the developed sesu- 
l i t i e s  market in the Republic o f  Belarus, which w ill be able to  
carry out a l l  immanent functions.

In the d isse rta tion  is  given an analyses o f  the development o f  
national and international stock  markets, in ternational p ra ctice  o f  
monetary regu lation  o f  economy, c r i t i c a l  understanding o f  d if fe re n t  
monetary paradigms. On th is  basis  are s p e c if ie d  the notions o f  the 
se cu r it ie s  and banking c r e d it  markets; are determined the sources, 
d isplaying and resu lts  o f  such event on the s e c u r it ie s  and banking 
c re d it  markets as se cu r it iz a t io n ; are made con clusions on the per­
spectives o f  use o f  the operations on the open market as an ins­
trument o f  monetary p o licy  o f  the cen tra l bank; a  number o f  the Na­
tion a l Bank to  guarantee the form ation o f  the sta te  s e c u r it ie s  mar­
ket; is  exposed the appropriateness o f  the investment a c t iv ity  o f  
the commercial banks on the stock  market; are described  the aims 
and methods o f  depository , b i l l ,  t ru s t , intermediary and consu l­
tin g  operations o f  the commercial banks cn the 's e c u r it ie s  латкеt.

so



Подписано в печать 11.10.1995

Формат 60 х 84 / 16

Тираж 100 экз. Заказ *Ы;«

Отпечатано на ротапринте БГЭУ

220672, г. Минск-70, Партизанский проспект,


