
создание Гuсу/J:ар<.:твенного комитета по ценным бумагам, наде­
ленного полномочиями по регулированию РЦБ Республики Беларусь; 

формирон<Iнис днухуровневой депозитарной системы во главе 
с ГП РЦДЦБ; 

образование в форме ОАО единой Белорусской валютно-фон­
довой биржи на базе государственного учреждения "Межбанков­
ская валютная биржа" и ОАО "Белорусская фондовая биржа". 

Создание двухуровневой депозитарной системы, разработка еди­
ных стандартов вс1-1ения дспо.зитарных операций дают нозможность 

решить основную проблему эффективно.-о функционирования 
РЦБ - проблему перехода прав собственности на ценные бумаги. А 
это в свою очередь обеспечит сохранность ценных бумаг, надежность, 
скорость и простоту оформления сделок с цеш1ыми бумагами. 

На данный момент Р ЦБ в Реснублике Беларус1, представляют 
следующие основные сегме11ты: 

корпоративные ценные бумаги (акции, облиrа1щи); 
государстненные це1шые бумаги (ГКО, ДГОJ; 
муниципа.пы1ые ценные бумаги (жили1цные облигационные 

займы); 
ценные бу~~аги комr.1срческих бш1ков (вексс}IЯ, депозитные и 

сберегательные сертификаты); 
ИПИ "Имущество". 

Однако на регулярной основе функционирует лишь рынок госу­
дарственных цепных бумаг. Это наиболее развитый и быстродей­
ствующий сегмент рынка. Осноnными участ1111ками, как и ранее, яв­
ляются коммерческие банки (91 % всех сделок на РЦБ в 1997 г. и 
92 % в 1998 г. были осущсстзлены коммерческими банками). Проис­
ходит сокращение списания ИПИ "Имущество" со счетов физичес­
ких J1иц 1 что св1щетельствует о падении интереса населс1-1ия к приоб~ 
ретснию акций приватизируе~п")1х 11рс1-'(nриятий. 

На сегодняшний день перед государством стоит задача активиза­
ции уси11ий по разuити10 ликвидного рынка корпорат1-1вных ценных 
бумаг и Jш1шидации перекоса фондового рынка в сторону ГКО, что 
будет содействовать стимулированию работы реального сектора 
экономики. 

Д.В. Малащенко 
студент БГЭУ (МИнск) 

Бюджетные ограничения предприятия 

Предприятие выступает субъектом пациопалы1ой экономики и 
нредставляет собой сложну10 со1lиально-экономичсскую систему, 
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связанную с на1~иональным хоэяйством потоками материальных, 
финансовых и информационных ресурсов. Эти потоки связывают 
предприятие с поставщиками, банками, другими предприятиями 
промышленности, сферы услуг, тсударстном. Производствен­
но-~коноl\-1ичсская и фипансово-экопомичсская сферы предприятия 
IП!ХОДЯТСЯ u IJOCTUЯHHOM взаимоuлиянии и могут ВЗ<ШМНО ограничи­
нать друг друга. Я. Корнаи выделяет три группы ограничений, су­
щественно влияющих на деяте.'lьнuсть предприятия: материальные 

ограничения, обусловленные наличием ресурсов на определенный 
момент времени; ограпиЧспия, обусловленные спросом, формирую­
щиеся под воздействием либо директинной нлановой установки, ли­
бо данных маркетинrонътх иссле~1онаний; бюджетньте ограничения, 
которые предопределяются общей суммой расходов предприятия с 
общей суммой имеющихся в его расноряжении 11енежных сре;,ств. 
Бюджетные огра11ичспия определяют максимально возможный раз­
мер финансовых потоков данного нредприятия. 

Жесткие бюджетные ограничения (ЖБО) предприятия обус­
ловливаются несколькими услоuиями: экзогенными ценами; жес­

ткой системой налогообложе1rия; отсутствием государственн1)1х до­
таций и возможности получения кредита. Реализация этих условий 
ведет к тому, что фирма ни от кого не зависит и ее существонание 
обеспечивается положительныr.1 соотношением доходов и затрат. 
Финансовые средства, необходимые для нрио6ретения дополни­
тельных ресурсов и расширения пре11приятия, могут обеспечивать­
ся только за счет собственных средств. Кроме того, из нсво:=~можнос­
ти фирмы влиять на цены следует необходимость изменения соот110-
шения затраты- выпуск для получения большей прибыли. Концев­
ция ЖБО является абстрактной, в реальной ситуа11ии встречается 
модель почти жестких бюджетных ограничений (ПЖБО). Дапш1я 
модель вь1з1}1вает те же последствия, что и модель ЖБО_ 

Синдром мягких бюджетных ограничений (МБО) наблюдается, 
когда в течение 11лительного периода 1101'ок расходон фирмы превы­
шает поток ее доходов. Фиpri-i:a терпит убытки, она не в состоянии 
выполнять спои финансовые обязательства. В таких случаях госу­
дарство или его оргю-Iы применяют следующие инструменты: 

административное регулирование цен; 

налоговые ЛJJготы; 

предоставление предприятию субсидий, дотаций и т.д.; 
мягкая кредитная система; 

внеп1ние финансов111е вложения в предприятие на мягких ус­
ловиях. 

Синдром МБО вызывает следующие последствия: снижение 
стремления к максиr.t:изации прибыли; ослабление реакции на изме­
нение цен и снижение издержек производства; выживание и рост 
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фирмы не зависят только от того, сriособна ли она покрывать расхо­
ды из 11оходов; необоснованный рост спроса фирмы на ресурсы, ког­
да оп выходит за рамки текущего и будущего доходов. 

Синдром МБО широко распрострапеп в трансформациоппой 
экономике Республики Беларусь. Осозиапие ущерба от этого явле­
ния ведет к выводу о необходимости ужесточения бюджетных огра­
ничений путем: 

повыrпения доли част11ого сектора, проведения приватизации; 

принятия современного банковского законодательства; 

сокращения бю11жетных субсидий; 
внел.ения и испол1-rспия зако11ов о 6апкрuтстве и J1икви1tа1tиИ 

преднривтий; 
борьбы с монополиями; 
максиJ1.1ально возможной либерализа11ии IJ;cн; 
децентрализации государственных учреждений. 

Основываясь на этой теоретической базе, необходимо осущес­
твлять коренные нреобразонания в наr\иональной экономике на 
микроуровпе. Жесткие условия рынка будут 11иктовать необходи­
мость r~ланирования деятельности нредприятия и проработки стра­
теши исходя 11з фшrапсово-экопомической информации о предпри­
ятии и его внешней среде. 

Теневая экономика 

0.11. МеАьник 
студентка БГЭУ (Минск) 

Хотя процессы формирояания капиталистического общества в 
напrсй стране :находятся в самuм нача1rе, Некоторъ1е черты кап1па­
лизма в Республике Беларусь уже определились. Можно сказать, 
что в стране возник так называемый "теневой капитализм", важней-
1пими характерными чертами которого являются институционализа­

ция теневой экономики, превращение ее в устойчивый элемент хо­

зяйственной системы, тесное переплетение с легальной хозяйствен­
ной деятельностью, а также огромные ее масштабы. 

Нелегальную экономику можно определить как сферу, в кото­
рой экономическая деятельность осуществляется вне рамок зако­

на. Разнообразные методы оценки теневого оборота позволяют 

оценить его долю в различных странс~х, которая колеблется в зави­

симости от экономического строя и ряда других факторов. Среди 
со1iиально-экономических аспектов возникновения теневой эконо-
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