
туционвльных 11 · р дник в 11ред тавл на в оснu 1нюм банкам11, в то 

время как трад11ц11онные посредннки, к которым относятся страхо

вые и инв стицио1н1.ыс комшнн 1 и, а также пенсионные фонды. пра

ктич сю1 нс участвуют в операциях с ценными бумагами . 

На.;шчи множества nробл м на оте•rественном фондовом рынке 

явля 1•с .н 11р11ч11ной низкой ннс·rитуциональной rлубины . Так, есл11 

в большиыстве рнзвитых стрllН данный uоказатель составл .я т более 

50 'Х1 BBl l , то в наш й стране за все rоды уществования ф uдового 

рынка он не превысил значения в 30 % . 
Тем н м н е некоторые положительные сдвиги уже намеч ны, 

что про111:1J1н тся в poc·re 1<11ш1тализации рынка акций, которuл на 
сеrодвяшний д нь составляет свыше 23 'Уо BBII против прежних 
10- 15 % ), увелич нии ·ы•мов втор11чных торrов, росте доходнос · 

ти вл ж ннй в ра л 11чные ц •нны бума1'и. Ра раба1· ывается законо

дательство по в1:1 др uию ВJtьтерн ти!lных ~:штивов: фьючер в, оп 

ционов, 1111отечных ц нных бума~· , ко·rорые позволят создать доста

точно див рсифицированный портфель . В е это вм сте с отм ной 

мора·~• р11я на отчужд ние акций будет сuособстновать улучшению 

клпмата 1:н1 отеч ств нн м фондовом рынке и, ел до1.1ательно, уве

Jшчи ·1· 1·u нривлекательность как для отсчественвых, так 11 з ру 

бежных 11нвесторов . 

С. А. Касперович, канд. экон. наук 

БГТУ (Минск) 

БАЛАНСИРОВАНIЮСТЬ РАЗВИТИЯ КОНОМИКИ 
И КРИТЕРИИ ЕЕ ОЦЕНКИ 

Сон рш н твовuиие иснользуемых м тодов уuраuления эконо

м1 1 кой, нср ход к новым формам хо лйствования выдвига т в ка 

честн н иболее нриоритетиых задач проблему сбалавсировА.няоrо 

развития, озда1шл необходимых условий длл ее обесuечен ия. 

Кат гор1Jя ''сбал11нс 11 рованность" в экономике обычно тракту

ется как нзаимно соотве·1·с ·1· ние р сурсов и потребностей общес

твенного произ11од •rва и 01•ражает необходимое условие нормаль

ноrо функционирования экономики. Обеспечение эффективной 

сбалан 11рованно ·ти со дает принципиально новы благоприятные 

у ловия дл я р1.1 :ш11тия экономики р t:публики. :Это озвачн т, что 

балан 11рован11ость 11 унра нл е н.~е экоuомикоii диалектически ня 

з1н1 ы м жду соб 11 11 отражают сдин ы ~i об·ь ктивный проц 

В ж 1:1аибuJ 1 с 'lасто 11од сбала 1:1 с 11ро ва нностью понимается со

ответст1.1 1 1 п редл ж вин товаров и услуr- (произнод :rвенны х и не-
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производствеваых) и платежеспособного спроса при согласован
ности интересов всех субъектов хозяйствования, обеспечи-ваемой 

соответствующим меха..аизмом управления экономакой. 

На.ми предлагается несколько иной подход к определению по· 

нятия "сбалансированность", ири котором она рассматривается не 

как статическая хара.~и·еристика, а как показатель, характеризу· 

ющ1п1: динамические свойства экономической системы, комплек
сность и направленность процесса развития. 

Рассмотрение д11нiами1(И происходящих в экономике процессов 

показывает, что темпы роста отдельных макроэкономических по

казателей длs1 обеспече.аия наивысшего уровня сбалансированнос

ти развития страны должны соотаоситься определенным образом . 

Так, очевидно, что такие показатели, ~ц1.к прибы_ль. доходы населе

ния, валовой продукт республики, должвы уве.лttчи1шться тем11а 

ми, опережающими темп прироста затрат материальных ресурсов, 

который в идеале должен быть отрицательным. В цеJюм же на ос

нове определенных рас уждений о динамике экономических про

цессов можно uровести раижировакие ряда показателей no уровню 
темпов роста таким образом, чтобы они характеризовали макси

мальную сбалансированность экономического развития стра..аы. 

В итоге может быть пол)"1ен следующий uорядок распределе

ния uоказателей по темпам роста (п): 

1) п(И) > п(П) > п(ВВП) > п(ОИ) > п(МЗ), 

2) п(И) > п(П) > п(А) > п(ОТ} > n(ОИ) > ri(M3) > п(ДБ), 

З} п(И) > п(ВВП) > п(Ч) > п(ДБ), 

1 •де И - 1н1вест11ц1111 ; П - башшсовая прибыль о экономике; А - аморти 
зационные отчис;1енип; ОТ - доходы населе11ия о виде заработной платы; 
ВВП - внутревний валовой 11роду1<т; ОИ - общественные издержки; 
МЗ - затраты материальных ресурсов в производственной и неnроизвод
ствевuой сферах экономики; ДВ - дефицит бюджета; Ч - чисденность за
нятых В ЭltОt!ОМ.ИКе. 

Использование данного подхода позволяет разработать систему 

моделей, на основе которой может быть получена непосредствен
ная информация д;1я nрин.я•1•иs1 решений путем оценки количе 

ственных харjlКтеристик сбалансированности развития. 

На основе предложенного подхода в формальных терминах за

дача достижения и поддержания сбалансированности состоит в 

определекии направления движениn социально-экономиче кой 

системы из текущего состояния в новое, переход в которое сопро

вождается повышением сбадансировШ!ности разви·rия экономики . 

Нужно отыскать допустимый вектор зыачеl:LИЙ управляющих пара

метров для ко•1·оро1•0 соо11•ве·rству10щая трае1<тория развития оци-
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ально-экономичеекой сист мы направлена таким образом, •1то ука

занный переход осуществляется в напрАвленин повышения балан

сированuостu с точки зр ния 11меющейся системы критер11 в. 

С.И. Катибникова, соискатель 

БГЭУ (Минск) 

к BOJIPOCY ОБ ипот~чном КРЕДИТОВАНИИ 

В ависимоr:т и, о·г средст1:1, 11 пользуемых на Lt(J до ·1·нвле1111 

кредитов, ипоте•~ные си т мы делятся на три большие груш1 ы : 

• банковскан ипотека , при 1tоторой банк исuользует дл.н выда

ч 11 l lПОТСЧНЫХ кредитов преимущ ств нно ер ДСТВf\ с д П()311TOIJ: 

• контрактн о -сбсрегат лы1ан r.истема (или немецкая) основы

вается на ер дствах целевых накоплений населения; 

• с в тема вторичного ипотечного рынка (так называемая аме

рикан кая) использу т для ипотечного кредитоваш1я в осношюм 

срf'д тва 11 нст 1 1 ту цио11альных инв торов - пен ионных фондов 11 
страховых компани й. 

Ба1tховския щ~отека . Ресурсы креди ·rования банков составля 

ют собственные нако11лен1 1 я, привлеченные средства на счетах кли

еитов, и11отеч1:1ые облигации. И потсчны об11ига11ии представляют 

собо~i дот·осроч ные цен ые бумаги. выпускаемh!С банками под 

об печ ни недвижимым имуще твом и лрино .нщие тв рлый до

ход. Данная с 11 тема пол чипа ш11рокое ра ·11ро тра н •ю1с 11 :>1<оно 

мическ и развитых странах . 

Контракт11о·сбереzательная сист .ма (немецкая) сущс твуст 

во мног11х странах мира. Во Франции она представлена жилищ

но- берегател ьными кассами (caissed epargne loge111er1t), в В л11ко 
британии - с·rроитеJ1ьными общ ствам и (buiJding societies) , в 
США - сбер гательными ассоциациям и (saviпgs апd loan "as ocia
tions) и банками взаимных сбср жений (шutual savings baпks). 
Суть этой системы - обеспечение дешевых долгосрочных ресурсов 

для ипотеч11ого кредитования rтутем создания замкнутого ипотеч 

ного финансового рынкв . Он формируется 1:1округ специализиро

ванных сбереrnт льно -ипот ч11ых кредитных учр Ж}\еннй - с·rрои

тельно- берегательных ка с (bat1sparkasse). Кассы имеют возмож

но ть выдавать кредиты по с·r::~вкам пиже рыночных . Д по в том. 

что вкладчикнми и :ia мщикам11 с·rро 11тельно-сбl'р rАте ьных касс 

являют я од1111 11 те же люди - члены кассы. 

начала вкладчик - член кассы - закюоча т контрwп, со1·лас 

но которому б р т ш1 с бя обн ат ль т.11 в но итъ в т чеш1 011рсд -
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