
т яш вреr-sя зн ЧJrт :tыto вырос спрос на 1ереднты. чtо npc:An tт 

ужr Чt:'Hlle услnВIШ rt 'CJ • П p}t ЭТОМ 803р стаn роль Ta.JC ro 
:но ся . как Крсд11ТОСПОСООftОСТЬ . 

П 1<0.1ьку 1<~.:~1rrоспосо6ность 1 xon1m:• 11з С'{ЫКе шп рссое npt-д· 
np11 1tя 11 6а~1ка , нео6ходнно раскрыть это no1 srnce с ~11ы точе 
зре11 . В .11rrерзтуре н nраКТ\rке ВС'Тр4:'•аются раэтrч1LЬ1е on~зe!1C'tt11я 
кред1 ocnocoбнocnr су6ьехтов о.эт ствnванwа . Нан6олсе характерtш~ш 
я11.1s:J тся с.1едуюш1tе . 

Н Г.С11чев определяет к~J nособttостъ ка.к H3.J\HЧJte ПJ>'"дnосылок 
пля .1учс1 ня крс:11rта. спосо6110СJЬ в о тить ero. Эта формулаrроак~ 
нс:tо ·;зточ110 шнрока 11 не даС'Т nnлного 11рсдстав..1ею1я о данном лоняnш. 

Б .'1 с развер11утое no1tя111e кредитоспосо611 1 к~ со куnносm 
fdT~ 1 • .'IЬ/IЫ. lt фJtll;\HCOO IX во /'10 llОСПЙ {' удо'по.1учатет1, onpeдt"'UI· 
ющ11 •го сr1осо611ость вronpanrть ссуд)' " срок 11 в полной ,.,ере. даст 
C. lt . l _'K<'llll . Это ОП()(Дед~Шtе ооращ. 8tflt ннще на важность JЮ.'\8рата 
ссул1 D "онкрстный срок 1 в полно~t обье. е . 

С едующсе оnреде,1еш1е сфор~sу:шро 10 .Г.Котnшой исходя из 
тtте е в 6 нка . Крсд1rrоспосо611ость - это оuе11ка. которую баше м:аст 
за ~fl lfKY с ТОЧl<Н 3~111tЯ 03, IOЖllOCТJI lt uелссоо6раэ11nстн nрсдостаме­
ИllЯ ry крt•дJ1та , н та оцсш<а оnрt>дс:~яет вероятносtЬ своевремемн ro 

ата с уд 11 оьrnл~ты 11роце11тов по fНI 1 в будущем. З-.111rrepecoв.u1-
t1 банка в кред1nоuа1ш11 кл11с11тз здесь выраж ется в ПОЛ)"lешпt 
npou IП'Oll r10 выдашtой ссуде . 

•те 1щс1111•чную форt-1улнрооку 1<рсднтоспосо6нос:тм как хачесnе11· 
11011 uенкн за~тuнка. которая дается банком до. peweJfWI eonpoa о 
00:!.1 жностн 11 услов11ях кред1поuшшя " позволяет предвидеть вероят-
11 cвoeupe~1e1111oro вооврата ссуд 11 нх эффект• 11ое исnольэоваиис, 
д3t'Т • И.Коробов. 

Г И . l<paвuotsa р ссматрнвает кре,•щтоспосо611ос:ть как rотовпость н 
спое 11ос:.-rъ nредпрш1Т1111-засt-1щшса встуnать в нормальные кредитные 

оп10 еюtя с б;,111ко~1 : хозяйстве11но-ф11нансовое состо11нне, дающее ~ 
ренп в эффектионом 11сnользс>ваиш1 и возврате ссуды . Такое опреде· 
ле1111 акцент11рует я1шмаш1е нв вuжностн 11с110J!ьэоsа111t.я полученных 

крсд rтов по наэ11 че1шю и получL'11ш1 .эффекта ar их прнмеttения. 
к11м о6раэо. r. к~днтосnосо6ность - зто емкое nонятне н прн ее 

p<icc отре11нн нео6ходи 10 учитывать всю совокуnность нспольэоеанмых 
оп елена1й . 

д11ако на11бодее чстк11 . 1, увязыuающнr.t между собой интересы пред· 
нй 11 башсов, у rтьrоа..юwнм факторы eo.пpatнocns, эффекmвt1осn1 
ьэова11ня полученных ссуд. яидяется оп~делен1sе1 дашtо 

р вuовой . 

Р.Ю. ТИ.ХОНОВ, начальнul( УправленНR ценных бумаг · 
Нац11ональноrо банка Р.еспуб.лнки Беларусь 

РОЛЬ НАЦИОНАЛЬНОГО 6АНКА РЕСПУБЛИКИ 6EJIAPYCb 
В РАЗВИТИИ РЫНКА ЦЕННЫХ 6УМАГ 

ероостелею1ой задаче11 Национальноrо 6aiuca PecлyбJIJDQI Бел русь 
ентраль11оrо б:щка государства в соответствии со ст. 2 разд. 1 закона 
v6л11юt Беларусь "О Нац11ональном банке Ресоу6.л.и.к.м Белару~ • 

явл ся o6ecnNeш1e лJ1к.ондност1t и шtдеж11остн фf}[J(ltJfO!iHpoвaнИ..11 
стаб 1лы1ой денежно- сред11n1ой cttcт r-1ы страны, в частиост11, путем нс· 
по эования ценных бу1 rar к одноrо 11з 11нструментоа perynиpoN.ННJI 
с я1щя фtш:щсового рынка. 

сновнои задачей :~еятельносnt Нацмональноrо банка а л.аююм нао· 
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равденин в 1996 r. являл повыш 
бумаr в финанс1tрован11и д н нта 
реrулнроваими СОСТОЯЮIЯ фIIHШICO 
осущесrвлАлось ПОСредСТllОN: 

О учасmа Нацпональноrо б н а в ка.•1 Ф••на1100 ro ашп 
правиrелъства в размещеюш и o6cJryJI0~1щ выпvскоn ГОС)'дарствет1ых 
ценных бумаr; 

2) выпуска ценкых 6ymr Наuио 1з ы1 ro ба11 - кр rкос tпtых 
обязательств с. целью реrу.лнр0ван1tя ен жн 1nссы, а такж .nля 
получения досrо'Вер11ых по.к:.затем.ii сосtоя11н11ф1шur ro р 1 а: 

3) провелеtпtя Hauиotra.JIЬJJЫM & 11Хом on рашs с rocyдapcrn 111 1r-ш 
uе1111ыми бумагами на открытом р щке. 

Однпм Н3 OCHOВJiЬtx optteJrncpoв д 1 1 Н. ш1 11 ноrо 6анка о 
области ра:\в1m1я phUU( ценных бу:, ar. д 1 оторо n"•,u1ou'4! 

~вышен1tе ка 1ества 1спо ов шя 11нсrр rто п :i к romio1i по 11 • 
ntкп, в 1996-2000 rr. еду сЧirт:rгь 1'ПIJ10 ю sффекnll\ш · , а· 
IШЗМОВ, ПОЗООЛЯIОЩlfХ ~· про fllfЯ опер:щ11н с 11 Лlt IMll 6· t:ira llf, 
управлять mn<вндиос:тъю фщшt1001ю-6ашсоnсt<о1i a1C'J'e1'i Pf'Cn бл11ю1 Бела· 
русь и формировать процемn1ые cra.п1G1 ф1 11:111coooro рынк • 

Для досn1жеН11Я указанного нел oro ор 1е11т11р в 1996 г. реш:uщ • 
следующие эадачиt~ соверwенствоnадс рынок rос:удзрствснны Ut'Jfltьt: 

6умаr Республнк1t 6елзр сь; развн113лся рьшох iteJШ 1х 6 sаг Н;щно 1aJ11~ 
noro банка; актив11э11ровалась роль H:щisoнaJrьнoro банка на втор~rчшт 
рьщке; совершенствовалnс1. t1Ифраструктура ры 1на ценнмх бу far. 

Необходимо учитывать, rro те nроuентные ставки no государств 111rым 
цеННЬl){ 6yмarar.t, коrорые 1оrут каз3Тhся нt:оnр<.щда.11110 nысою1мн, пред· 
ставляют собой ту цену, которую государству прi~ход1пся n rimnъ Э<J 
восстановление доверпя рыЮ<а к .rосудз1~-тое1mы1't uеннын 6) saraм н 
соода1ше актшщоrо и л111<в1шноrо рынка, которыП позволит прашrrе.льс· 
тву фпнансировать дeфttWIТ бюджетn r-te11ee болеэн нrю и nooлn1 taлЫtbl)f 
лроцеunrьrм ставжам. 

Ec.rrn уровень nрсщентных сrзвок по rосударсmеюtым цсн11ьш б 1'faraм 
б:дет опреде.nяться с учетом состоmщя вс~х ш1струмеJrтоо ф1111а11совоrо 
рынка в данный период вре"tенн, то это д ст 1JОэможностъ nредотврат1пh 
возникновение кваэи-финансовых дефицитов и Даст предстаВJ1е1111е о6 
альтернативной сrо11мостн кamn":uta. 

По мнению эксnертов-анал~1тиков Н:щноналыtоrо 6знка Республики 
Беларусь, нельзя соrласапься с утверждение t, что с расширением объе­
мов эмиссии це1mых 6умаr6удет построена шаткая финансовая ш1рам1tда, 
и бюджет может nопас:ть о состояние банкротства. 

Рост заимствований денег пра.в1пельсmом nocpeдcrвot-t эt-шсхшt госvдар­
ствекных цениь~х б)l)tar ведет 11е к посrроеш1ю ф1111а11совоii mspaюtдbl, а к 
форм11ровани10 11.1шилиэованuоrо внуrреннеrо долга, являющеrося 11мсrру­
мешом д66ро11Ольноrо рьmочuого перер:lеnределеmtя уже существующн · в 
экономике денег or мnде.пьuев к тем, кто нуждается в 6юджеn1ой поддер­
жке. Рост внуrрсн11еrо долга npoнcxoД1rr в связи с ка tерешrян1t правительс­
тва по rocy дарсrвеюtой помержке эковомическнх peфopt-f 11 ero тенпы 
замедляются по мере перехода эконош1ю1 к усrойчиnому росту реального 
производства. Погашение и ООслуживанне внутрсннсt-о долrа про11:шод1m:я 
преимущественно за счет эффективно фуwщноюsрующих субъектов хозяй· 
сrвования, а не малообеспеченных слоев населения. 

В отличие от ф11нансовых пирамид хонмерчесюtх структур rосудар· 
ственньШ внутренний долг (сут.1мы накопленных за ряд лет 6юджетttЬL'< 
дефиuитов) не ведет к банкротству бюджета, так как государство tte 
откаэывается от своих обязательств перед кред•1тора"1н, целен01праол ·11· 
uo использует заемные с~ства - реструктуирует ('ВОЮ кратJ<ОСрочную 
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эапо..1 ен1 ость 1 долгосрочную. Даже е reл(7J1f'l~1Coй сктуацки nomtoro 
прова..,а "'кононических nporpaн •• резкоrосокрашенttядоход 6юдЖста 
прав~ ьство имеет возмож.ttоаъ noг.wieшui и обс.'J)'Жнаання вttyтpc11t1C"­
ro долrз за счет co1(paщe1ttur р одов tt, а ' pa.t'hieм случае, осущеста.1ен1U1 
доnо ителыtой ден жной 3МНссшt. 

Эквссu rосу4арс:твеанмх цсюnа бумаr (fКО) 

В 1еа•1естве фшtанс:овоrо areИТil прав~ Нацнои.а..n11ьrА б:utx 
o6ecne НIО ет функциою1рованне рынка ГКО. DpoВOД.JtT раз>tещенле И 
ПО Ш lflfe ГК() . 8 ПСр80Н ПOJIVl'OДJПf 1996 r YnpмлetuteJll4 цeHJtblX 6)1)CBr 
Наuно11а.11:ь11оrо банка Ресnу6ящш Беларусь npoдemu1a знач.ителысiUI 
рабата ПО раэмещеНJt 803р cтaIOUI\IX объемов ЭН\IССКМ Гf<Q. pa:tNeщeHO 
в t2,S раза больше, чем за соответспуюшнй пер11од 1995 r .• провелено 
t5 выrус 08 rко. 

в 11ейшнм ПОЛО*Jf'l'еЛЫIЫМ нтоrом NO.ЖtlO С'tитать 10. '«ТО рьт к 
государств 1шых uet11t))IX бума~-. на котором Нацн'оt1злькыА 0011к аысту· 
пает н только продавец 11л11 покупатель. но н uк фш1а11совыli arenт 
прзв1rr ьства, знач~n~льно n1в1 11рова..'lся. T:uc, су_ществе1rно уоелпчм· 
лась до11. бу 1ar в ах-mва.х 6э11ков. Ш1t в яuюре 1996 r. цешrые 6умаrн 
состав:uuш около t,fй % активов банков, то no состоя~rню на S 
Jюябр - у е 3,З r.. 

Эня сия .11o.vocpo'IИWX rосуд.арстаеии о6пrцd (ДГО) 

23 октября t996 r. Мю1фин провел первый выпуск ДГО и yrвepJm.11 
в ка'tестве перВJсчноrо держател.я Мmrистерство обраэоваимя. В сооrвет­
ствшt с mtм распоряжеНJtем М1снф•m устаиов•tл основные параметры 
первого выпуска ДГО; 

дата выпуска - 20 ноября t 996 r., 
CJIOK обращеЮUI - ЗбS п.ней, 
дата nоrашеюtя - 20 ноябр11 1997 r., 
объем выпуска - 30 лрд ВУВ, 
но шнальная стоимость одt1ой о6ЛJmuши - 1 млрд ВУВ, 
ставка дохода - 31 % годовых. 
дrо яв.'mкrтся rосударстоеннын11 uс•шьt.1н б аrш.1н, каrорые выпуска­

ются Мннфином по решеншо КМ. В обращ •ншf дrо мо1)'1' 6ьrrь ttt'Поль· 
эоваиьа держ.ате.ляz.ш в качестве оплаты nptt расчетах за товары (услуп1, 
работы), а также мoryr nыстvп-.ть ПреNtетом залоговых обяэ3-rеJtьств . 

Бумаrа ям етс:я npoueimroй . Ставка до ода у<..-танамиваекя пр" 
вы.пусе<е, однако Мt1нфщ1 "южет повысить ставку в nернод о6ра~цещи1 

ДГО моrут обращаться на wrop•Nнoм рынке. Обращение - вне611р­
жевое с о6язателы1оii pemcrpaц11eii всех сдмок в депоонтарик Haцttcr 
нальноrо 6а.11ка нлн no ero распоряжению в уnолномоченяо деnознтарин. 
Втое_•Рfное обращение прекращается за 30 днеJt до лorawetmя. 

д~жателлми ДГО J!foryr ЯВJIЯ'JЪСЯ только юр"дическне лкца. Прн 
первичном размещении Мш1фнн (Казначейство) определяет, в какую 
отрасль и в каких о6ъе tax 11anp 1шть ДГО. Затем отраслевое мкниnер­
ство ооределяет н nосредствею10 сам11х перва~чных держателей. 

Ди1 nepвoro выпуск.а 6ылtt выбраны 3S учреждеюt.it Министерств: 
образ ван11я. В основном, это вуэы, тех.ннкумы, та е S npeдnf.юmdt 
вн ш1<олы1ой сферьr (дворuъ1 молодеЖJ , дома школьн11коа и 'J'.д. . 

Не;ц~1ональн.ый баJ Республшоt Бел русь еыполняет ка octtoвaшm 
договор с Мwшстерство финансов функцкн n.патежноrо агента н 
цектральноrо депо:нrrария. Пр перв11Чн и размещешm Национа.1ьны 
банк просто зачи ет дrо на открытые в 4еnозитарни счета "дЕпо· 
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Цеw е. бухал~ П иоr uo ба 

Аналиэнруя шшам;sку р 1m1 р 1НJ< r 
го баttка мо»иtо оtнетJпъ 11ехотор 11'1 n 1щт f1 а пер и t1 

торов к эTOl'f)' 11 1струие111у фо11довоrо ръn1ка, что, по нашем мнcmtD, 
связа110 с cyl..Qec-rвy ш11 nорядкоt-J на.J1огоо6ложс1шя дохо~оа. Доход 
от onepaцJfй с uенными буr.1агами, эн11n1рованныюs пр в1nе ьсrвом в 
л~ще Мннистерства финансов (ГКО). 11е облагаются н n~DJ нои 1 
urорнчном рьтках налоrон, тогда ка1< доходы от операц11 с. ц 1Н 11 

бум гаю1 Нац11ональноrо банк облагаются по полно t · в ·е. Поэт ( 
причине оп рации на вторичном ры11ке с це1111 1ми бум r ш Наuи~ 
нального банка nракт1tч r.1ш t1e соверша~отс11 11 11иоестор 1 11 ro 10 
нметь такой ~тстрv"1ент в сuосм портфt'Jlе u~нных бум • 

Необ. ·однмость решения вопрос ycrano л • л rотн ro налоr<Юб· 
ложен11я доходов от оn1:рацш1 с цеи 1 1 ш бу n м Нац11онал ноrо 
банка определяется потре6н стью о ло ыщ ншt лнющдщх·n1 це1111 
Gyr.1ar Национального 6а.н1<а Д ннын m1сrрр1ент акnmно нсоольз}·стс 
для осуществления rосударсnек сой полнт11 ·11 по рс1;rт1рова11ию ; 
нежных средств с целью под влек U1 11нфляц~1ош1 х nроц ссоо 
06есnечен11я устойчивости 6аt1ковскон снстены. 

В этой с яэи для повышения nр•1влехательностн uеш1 1:с бу 
Нацно11альноrо банк • :kaJC олноrо нз инструментов рс:али ц11и де еж· 
1\О·kредНmой (\OЛHntt<JI, 3ЦlfOH:l.'IЬHЬIA 'ба111с ШШР. в л flpeдJIO ШIJI 
Верховный Совет Респ б1111к 1 Бел русь АЛЯ внесе1шя соот юш х 
доnол11еш 1 в з. коны Республ~tкн Б парусь ·о 11 or х и 
:при6ы.1ь предnриятнil, об ед tненн , opraюs ui " ·о tt 
добавленную сто•tмость". Реmение выw 11 а1 о . праб е 
одюfМ ~•3 пр11оритетных напр л 1ш 1 p:ioo·rы 1 \997 r. 
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о epaцJOt aiutOИ&JlltПOfO баяа и.а 8ТOptf'lllOМ рwшсе 
ц шыхбумаr 

Иацнона.rrьный банк провод~ операции с uенными бумагами 1ta 
откр3П"ом рынке, что позволяет в случае tаеобхощсмостн уменъш11ть 
пал tte денежной асс в обращении мн увеличить ее для поддержания 
ЛКI<видност банков. Сделки no nокуnке-прод:а.же ГКО ка вrорнчном 
р н~:.:.е эаrunочаются на условиях "РЕПО". т.е с обязательством выкупа 
nрн продаже ГКО На.uионмь•fЫМ банkом к с о6язате.лъством продажи 
прн :toкyn е Национмьньrн банkом . По состоянию на S кОJ16ря 1996 г. 
ва о . крытом рыmсе Национальным банком была эакл~очена 251 сделJ<З 
на ~щую сумму 3,5 трлн руб. Из них 58 % ( оо стон-мости) было 
заключено в {IOJI -авrусте этого года. 

1.ахнм обр зон. наблюдается стаби.льное увеличение объемов опера­
uий НаtUfонального бан а с ценными бумаr.tми на открытом рынке 

Qс11ов11ы направлен ек опер. ций Нацнона.лького банка была npo­
na о. в ;tслов u.x 36ыто кой ликв~tдност" ГКО 6аюсам ( 1 iЗ сделки 
и.ли 159 1 0 от их колкчеств ) tщ общую сумму около 2,9 трлtt руб 
82 :..-. от обшеrо объем сделок), что связано с тем, что Национальный 

банtс пок.упает значsпе.льное количе<'Тво ГКО на первичном рынке. 8 
дал ейшем ма.нируется еше больше увеличить эти объемы в свя.эи с 
Rеоt:ходю•остыо фик:~нспровання бюджетного дефицита. 

Apyroe напраа.11ение операц1rй Наuмональиого ба11ка на открыто~ 
рын~tе - покупка ГКО у бакков, проводилось в ус.лоонц нелостаточной 
ЛИ.К( JU(fiOCТИ банков. 

Ilервый раз в 1996 г. Национальный банк в массовом масwтабе 
вык~пал ГКО у бак. ков в связи с 11апряженном сктуаuией. сложившейся 
с л1 :<видностыо банковской системы 22-25 января . 

ISтор_ой раз покупка ГКО на условиях "РЕПО" осущестмялась в 
мар· е t996 r с целью nопдер ания ликвидности банковской системы 
1t nредоставленшt дополн1гrельных ресурсов банк.ан в пер1юд вы1111аты 
Ю•{}{ просроченной заработной платы (телеграмма Национального бан­
ка - 02014 /4 от 28.02 .96 r.). 

-рет ай раз покума ГКО осуществлялась в нюне t996 г . 
Проведение Национальным банком оnерац11й с ценными бумаrамst на 

отч ьrrом рынке позволило в энач1пельной степекн "сгладить" реэк.ие 
колt'6анм объемов денежных средств на счетах банков. В настоящее 
вреr.·я Национальный банк продолжает проводить операции uенныки 
6у •rами lfa ОТt<рытом рынке. 

дной из проблем работы отор11чноrо рынка государственных ценliьtх 
бум.•r остается едостаточный уро~нь кх лкквидности лри недостатке 
сво<~0дl!ЫХ д нег на рынке. Имеется в виду, что в Беларуси mo6oii 
JШВt стор в любое вре tя мо ет кушпь или продать по рыноч11ой,цене 
любу государственную ц ltKYJO бумагу. Для этого основные f>епорусскне • 
банси должны быть уверены, что s случае резкого уме1tьшеюut ликвид­
НОС'I и баnковской системы в uелом, Национальный банк кушtт у ашх 
нео<.ходнмое количество rко. т.е. лредnолаrается, что любоii банк -
перtntчный Шlвестор - мож ~ nракт11чески в любое ttеобходимое для него 
вре й про ть НаЦJfО1tаль11ону 6анkу полностью или частично пр1111алле­
ж.а.u:ий ему пакет fКО no разумной цене. Для этого Нациокальный банк 
П.Ла Нр ет ЗЗКЛЮЧИТЬ С KpynкeЙШltMtt операторами pblHRa ГКО - Мар­
кет ейк ра t t - сп uиа.1Jы1 е соrлаше1шя, оторые позволят им o6ecne­
ч1rr1o ЛНКВИДНОСТЬ рЬШt<а ГКО даже В ycЛ.OBIUot резкого ЛадеЮtя .IUUCBltд­
HOt-lf банковской с1tстемы. Вышеказва.н11ые corлaweнJfя будут устанав­
ли ть онкрет1 ые обязательства Нашtонального банк.а и t~еаркетмей.херов 
по аоддержанmо лихвидпости рынка ГКО. 

• 1".А 



l leoб. 01111мо т ·~ rт • rт 1 н 11 
бьпь за.11нтср ·оаз11 11 1o11rr tff - iiP-'t то , 1та щ со· 
Л111'ВИJ1НОСТЬ fКQ будет СПООО6стООf13ТЬ СШf С:ШНО ayк.цlSOlШOll ДО ·oдtlOC· 
Tlf. а также ув ·т1чею1ю сро"о о6р щ 11ш1 ГКО. 

Для оп ра 111нюrо упра ен 1я J1 1шностыо 6эн ·овско 1 снстемы 
r~релnолагается более широкое ~1слОJ1Ьэова11 с 011 р u 111 енными 6у 111-
м11 иа открытом ры11ке 

Одн11н иэ осноnны мон irroa 11 мы л1ш 1 riнocrи 
ва1ше специальной стааюr "РЕПО" - C03.!t ь ори 1rшр для руnн 1· 
ШliX onepaтnpo8 рьm ·а ГКQ (обесn 1 IШ Л: 'BIUПIOC1b ТОГО р ШК:l) 
no которо~tу На1111011альныii банк 111 rк ·nает ГКО • уnолио оче.н11ы 
6<.111ков - д1utеров Hau6auкa. Реr)•л11р я 11 11н • ст n • "Р ПО" Н 
6инк ок:иывас:r возде11ствис tta до. опност рын..:~ КО. 11 таким обр э м. 
н<.t u~сь ф1111а11совыи рынок. 

l1срсnект11вы раэв1n·1ая ры1ша го удар ш 1 uе.1шы 6 м· r 
1997 г. 6\'Dvr следv щ11м11 . 

1. Фор;щроваiшс Jt о сн ч нн эф ·m fЩ ГQ Нк.1 ltOtl 1ро HIUI 
1 a111tЭMiJ прнвл ч~ния ф1111а.iсов х JX рсов 6 ·д r по воват 6е-
зsшфляцнонно. 1 • ф1щ 11r.нрован11 .neфfluит:i ro парст иного бюлжет , 
;i также действенному мехщщз ry nepepa<:np еле~шя р урсов ,цдя фннаu­
снроваюtя ~фс:юивных проек ов. 

2. О 11011 из GaЖftЬU( 11pe:111u<:ъri101< стзби ы101-о фу11кшrон11ровэюtя 
:>фф!.'J..'ТНВlfОЙ иац1101tа..r1ьио1t снсr мы пepep:icnp • С/\ 1шя ф111ншсов1.1 р ... 
cvrcoв является разв11rая ннфрзс;рукт рз рьm"а цет1ых 6 маr, раэв1m1 · 
1штороlt nозвол1rr в 1997 r. сфор>нtроват ш · 1щньu1 611рж u1 й и 1 e611p­
)1-icuof1 рьнюк. 

З Совершенствов:нще с.:11ст мы контрщ~я за npouo н 1ы:.111 6анк~ ш 
011ер<.tц1шмн с государственными ц 1mwм11 6ум ruмн n · вол11т в 00.11, u 
crcneю1 Jащищать права 11 1в оро6, пр е .ать вооиожныс злоупоrре6-
Jtения на рынке uсш1ь1х бv 1ar. 

4. В целях стiiбилыюгё ф ющкn111 роnаиия денежно-кредитноii снсtе-
1ы и снижения затрат npaщrrenьcтua 1110 о6щжиnан uo вьшуснов roi;y­

дa!>('TO ш~ых ценны бу ar 6 ·л~r бсс.nс 11в.1ты::-я лн внда(о ть рыu а 
rоt:)'.lарственных ц 1111ьи· бумаг. В резуЛJ тате - выра.сrут объемы прнв· 
.11~.::чс1111ых ресурсов, сннэятся э траты на обслужквзш•е гос.ударствениого 
долга, в fJольшек cтe11emt будут за.щкш ны интересы 1ш11есторов. 

5. Для oGt печ~н11я nрзв и 11ктеrесоа 11нвес·rоров будет разо11ваться 
снстем<! с6ора lf раскрыт11я 1tиформации по oortp<1caм рын~ государствен­
ных tt lltfЫX бvма1·. U ь данны ее - В 06ес11еченин прав ltНвестороВ 
на по.1уч 'tflte • полно11 и достовернои 11нформащш, кзсающейся рынка 
1н~11нь1, 6 ·маг. 

С.Н. КдБУШКИН. ведущи~ ЭКО'10МИС1 

~Филиал 525 АСБ. Бе11ар'fС6аНК} 

КРИТЕРИИ ОЦЕНКИ ,КРЕдИТОСПОСОБНОСТИ 
ЗАЕМЩИКА 

P<i3Ultт\le KUHO.llllШ Р~сnуШшки б л r сь 8 соврсr.11:юtьtХ условиях 
<·uн ~:щn с р .ruiчны~111 пр 16ле 1ат1 и тр •дностя.tи как в11ешнеrо, так н 
l\llVТpl.'t111ero . з.р к ера Осооо 8'1ЖНое зна•н:и111.· прнобрст ет обеспечен te 
11ор:-.1алыюго фv11ю111онирова1шя кpeд1rrнo·д(t1CЖttoit сисrе ы, фе1 11в 
на.я paGu1·a (13.HKUl>CIШX учрежд!.'Н\111. 

В vc;юв1urx пере. одноii экономики про6.ле 1 оnре.аелени.я 1<peµ:1.rтocno· 
со6ноСт11 заечщ~tка и оцекю1 риска креL11fТО83JIИЯ nрио6ретают новый см 1t:.n . 
1 о 
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