
иеньшкй пер11она•1альн1111й вз11ос, •1то 1юз 11оляет n 111111 11 1 : кать больше 
арендуемых средств, нащю11.r. 11ть лл я и11F1 ~::с тирова ни11 11 1~ругие фrшды, 
предостаил11ет налоговые льrоты ; у1106ство и rиt'"ccrь ф1fнансироваt1ю1. 
Лре1ща оС~есnrч11вает фкнан< lfj)\)11 ;111иe клиента_ в то •том соответствии с 
потрсtSносrью 11 финанснрусмt.1х фондах. Э·rо осооиrно uhlroднo мелким 
за~мщикам, rviя которых эа •~а стую просто нслозмож .ю оосспсчитh·столь 
удобн<Х. и ntбкоефинанснро111111не по(редс пюм сnrлLtшсния о банковской 
ссуде. · 1 

С.Л.КИСЕJТЬ. ~с11ирант 

(Белорусский NУ.ударственный 
экономическhй унииерситет) 

ЭМИССИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ 
КОММЕРЧЕСКИХ БАНКОВ НА 

РЫНКЕ ЦЕННЫХ БУМАГ БЕЛАРУСИ 

В Бе11ару с;и СJJожwлась двухуровнева11 банковска• система, состо11-
ща11 из Национальн~rо банка и сети коммерческих банков. Основна11 
сфер;t к ,ммерческ11х банков - рын01С ссуд. На рынхе ссуд коммерческие 
&1нки полностью вза.;~н щ1 сс5" кредитное обслуживание 1СJ1иентов. Вие­
С1 "е с тем рынок ссуд тесно вэаимодейст11ует и переметаетс11 с рынком 
ценных бумщ·. В этой св11зи возникает вопрос о де11тельн0С1·и на рынке 
ценных бумаг 1·аких мощных фиmtнсовых институтов, ~сак коммерче­
ские б.'\нки . 

Прежде всего отмет11м , что коммерческие банки на рыю:е ценных 
бумаг могу,· выступать в четырех иnостас11х: эмитента, инвестора, по­
с~ника и .цепозитарю1. 

Основным иапраалевием .цеатсльности коммерческих банков на 
фонловом рынке ш11етс11 эмнсси11 ценных бумаг (в осноаном акций и 
деnоз11тных сертифпатов). 

Коммерчеспе банхи в чиспе первых в ресnубпике пристуnи.пи к ахwt­
иию открытьtх аJСЦИОнерных общесn. Это обусловило доминирование ком­
~ерчеt:ких банхов на рынх~ акций. Так, на 9 феврам 1993 r. на дonJO 
к~ерчf)СJ(нх баюсов приходкпось 80,37 % за~mстрированноrо Государ­
ственной tlНСПекциеА Республихи Бела~;усь объема эмиссии акций в рубпе­
JЮМ исчиСJ1ении и 100 % в свсбоцноконверти~·емоА валюте. СТ011Ьактнвна11 
работа коммерчеаих баnов no акцнонированию обуСJJоалена рцом при­
чин. Вo-r,epвtix, в yCJJoвиsix rалопирующей JОlфmщии происходит неком­
пен1.31руемое за счет nl)}'f)'ЧaeмoA прибыли обссценrчие собсn~енноrо юtП11-
тала банка, в рсзу.rrьтате чеrо уменьшаm-с11 l!ОЗможности банха П'З креди:rо-· 
"amtю хоз я iicтRelППilx зrент в . Во-яrорых, НационЗJJ'.НЬIЙ банк Респуб 'tИКИ 
lk.11apyc1> постоянно noлн1u.taer манху минимального уставного фонда ком­
J1С'рчсо:.сщ"I бан~са, те~· r.aмrlМ вынуждая к::~ммерческие банки изыскква1 з 
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i.:pcдcl'В:t 11:1 фuндо11(1м р1.~11кс .ш111ею 1 ю11м11с1шw. В-тJХ--тьих, размер y1..-тan-
1:or<> фuнJJ:t 011рсдсл11<..'Т во:1мож1юс."rи ко\lмсрчсскоrо банка rю 11011учснию 
мен.G:1нк "J\Сl<'Оrо r<.рсдита tYr Н · r~иu1ш111>1ю1'0 б:.~нкu. Начиная с конца фсв~­
ля 1 С}(JЗ 1·. Har \иою1лыrыИ (i:шк ЩЮ/\аl'Т ко\lмсрчеt·ким НС\ Бсл,Jрусской фо11-
довui~ бирже мсжбанкооский 1. рсдит в ;1а :1мс.·рс, нс nревыю:~ющсм объем 
}'~:rавноrоф:щда 6ан><а. Следпва1"СJ1ыю, чr.м бuл11111с устав111J1й фr11щ коммер-­
чсс.r<.ого банrа, т~м боru>ШС крс.;ди·rов ·ш можС'I щну•1ить от Нациошtльноrо 
оон ка" выдать своим клиентам . 

. Таким образом, 11с1ращивая шщщ111срш.t.й капитал, санки увелиl/ИdаIОr 
свои оозмож!-~ости поактиuизации КJХ'дитной :жсr1ансии. В усJюRи11х стаrф­
ляции рас..uирсние крt~дитной экспаН(ИI' ба11кш1 - явление нсод1юзначное. 
С одной стороны, дon<'mtи1 ель11ыс крс11ю111.~с ит.скции rюмоrшот предпри­
ятиям П<.'цдсрживат1. объемы r1 рои18(1д1..1ва, а с другой ·- если 11редостамс­
ние банками прс~щриитиям средств нс rо11JХ>00.ждается сrруктур11сй пере­
стµойкой произВ:Одстьа, то национ:иrьная rжонnмика uверrастся в нuRыА 
виток инфлядиrt. Taкasr опасность еще более ycfJJJивacтcsr rем, что у»СJJиче­
ние акционер. юrо капитаrта банков пронсхо~итщ~актttчески при ,m;утстыtн 
конкуревции со стороны друmх секторов экономики. В силу ~ого банки 
ИМ('КУГ ВОЗМОЖН<А.'ТЬ рс.lЛНЭОВЫРЭТЬ инвесторам свои llKЦ/f"I при мизер~ых 

дивидендах (20-30 % в год при инфl~яц;tи 30-40 % в мссsщ) и Вl>'даВЗ'tЬ 
предприятиям дешевые кvедиты. 

В качестве средства мобилизации к~11ТНЪ1~ pecyJY.;QB на фондовом 
рынке коммерческие банки иcnf'\JIЬЭy КУr ЭМ\ .сиюдеn<>ЭИ7НЫХ сертиф1tкаТf)В, 
Депозитный rерrифнкат- эn. ~J,енная бумага. Он п~в.ляет <..'Обой пысь­
менное свидетельство бзнка-эмкrекrа о де11оиирова11ии денежных сr..едств, 
удостоверяющее .право вкладчика <бснефициара) v.ли ero nравопресмнюса 
на nмучение по истечении заранее устаноменноrо банt..ом срока суммы 
вклада и процентов по нему. Обьем операций, осущесrв.ляемых с депозит­
НЬIМИ серrифихатами н.& фондовом рЫНJСе Беларуси, ПОСТОJIНИО увеличива­
ется. Так, в марt-е 1992 r. тре!О коммерче=кriМИ баю:ами ("Комплекс", 
"Приорбанк", "Жилкомбанк") было :эиитировано1. щп.цапо 123депозитных 
серrифшса'lа на сумму 4025 тыс.ру*)., а в J1И11аре • )93 r. уже 8 ком~.rрчеавх 
банков эмитировали и ПJХЩЗЛИ 1261 деnоэиrflНЙ сер-:ификат на сумну 163 
970 тыс.руб. Существенны объемы rор1овли депuэиm:ыми сер:11фикатамн 
на биржевом рыюсецен.ных бумаг. За nериQЦс 28 январsа 19Q2г. по 28 ~P'I 
1993 r. на t"Дenкit ,~ депозuтннми сеrтиФпатамк на Бellopycacoit фондовой 
бирже приш.,1ось f/,2 % оrобщ(;rо количесrва 3UЛЮЧеиных на данной бирже 
('ДelIOK. 

УвеАИчеtiВ~ вьшус~ка депоэвтвъrх сертифmс~ vв са11эано с рядом вы­
год, которые uни дают как коммерчесuм банкам, так и к11весторам. 
Коммерческим банкам выпуск депозитных серrификаrов позвол11ет 
привлекать весьма значительные средства. Например, акционерный 
коммерческий банк "Приорбанк" на 22 торгах Белорусской фондою.А 
бкржи реализовал 4 дспозА·rиых серrифвката на сумму 8 млн руб. По-
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средством эмиссии депозитных сертификатов коммерческие банки мо­
гут активно влиято на состояние своих пассивов, гибко реагировать на 
изменение спроса и предложения на финансовом рынке, движение про­
центных ставок. Когда увеличивается спрос на ссуды, банки расширяют 
кредитование, nриобрета11 фонды путем выпуска депозитных сертифи­
катов. В этом случае с целью повышения привлекательности депозит­
ных сертификатов для инвестороь комм1...рческие они повышают процен­
тные ставки, что сказывается и на "цР-не Jtредита". Ког;:11 спрос на креди­
т:» уменьшается и процентные ставки по кредиту падают, банки сок . 'а ­
щают эмиссию де11озитных сеvгиmикатов, снижая по ним процентНЬ1е 
ставки. Увеrщчиваядоюосредств, nривлеченнL.Х через выпуск депозит­
ных сертификатов. в общем объеме депозитов, банки укрепляют свое 
финансовое поло:w~ние. Нал 1iчче у держателя во:;можности пер~усту­
пить дспол1тный сертифика . в ол ределенной степени защн..цает Gанк от 
досроч.ноrо иэъя'lия средств с 011ладов в условиях ухудшения экономи-

ческой конъюнктуры. ~ 
Таким образом, эмиссионная деятельность коммерческих банков на 

рынке ценных бу . 1ar служит дл " банков средством укрепления позициu 
ка рынке; ССУ/\· . 

С. П.БЕЛЬКО, А.Л.ЖУРАВКОll, 
кандидаты экономиqеских наук, доценrы 

(Белор тсский государственный 
экономический университет) 

МАКРОЭКОНОМИЧЕСК1'1Е ПРОБЛЕМЫ 
ФОРМИРОВАНИ>l НАЦИf'НАЛЬНОй · 

РЫНОЧНОЙ ЭКОНОМИКИ 
В условиях жесrкоrо планово-централизованноrо уnраnлf:НИЯ форми­

рование национальной экономик.и республики было направлено на макси­
мизацию общеrосударственноrо эффекта, учет общеrосударствев:н:ых инте­
ресов и i лом иапраJ1.11ении решали.сь вопросы национальной экономики. 

В экономике республики в посп.ецнее вреМ.11 резко проявwmсь негаТЮ1-
• 1 .ie тендеНIUш и спад проJ1эвоцства, свSIЗаВНЬlе преце всеrо с ломкой уста­
ревших структур, их заменой и послецствиями Чернобыльской катастрофы. 

В республике резко про.явнmrсь дuсщюnорции между фонДом по­
требления и накоrL1ени.11, проv.Jводственкой и социальной сфера.ьm, от­
расл.11Ми сnециалиэации 11 их обсJtуживающими отраслями. Наблюдает­
ся резка.я несбалансироваивость потребительского рЬ1Нка. Нарушена 
диспропорция между продукцией J1)уппы "А" и группы "13". Продукцn.!il 
rрупnы "Б" составмет сейчас чу- , больше 30 % от общего вьrnуска. В 
li hlНСШНИХ УСЛОВИЯХ необходимо rолижение ЭТИХ С'ООТНОШtНИ.Й. 

еn~u.иализащн1 промii&шлеин~ти сложилась тах. что республика 
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