
акций. Эта систе!'-~а включает последовательные этапы анализа и 
сортировку резу льтатоu в соответствии с критериями инвестора. 

С: кварталышя текущая прибыль, приходящаяся иа одиу ак· 
цию. На этом этапе отбираются компании, демонстрирующие рост 
чистой прибъ1ли, приходяп1ейся на одну акциrо за исследуемый 
квартал по сравнению с аналогичныJ1.1 периодом проп1лоrо года. По
добное сравнение проводится но данным за три-четыре года. Следу
ет отбирать компании с рuстом показателя на 25 % и более. 

Л: еже2од11ый рост чистой прибыли. Ежегодные прибыли па 
одну акцию за последние пять лет должнr:.1 1~емонстрировать рост по 

сравнению с предшествующими периодами. Ежегодный средний 
рост прибылей компании должен составлять от 2.1 % до SO % или 
даже выше за последние 4-S лет. 

N: 1швый 11родукт, новый .'<еиеджмепт, 1tовые высоты. Нсобхо· 
димо что-1по ноное /(дЯ начала значительного роста курсовой стои
мости акции. Это что то может быть новым продуктом или услу
гой, которые польяуются на рынке 60;1ьп1им спросом и, следова
тельно, влияют на рост прибыл11 компании. Это также может быть 
новый менеджмент, введенный в последние несколько лет, или но
вые условия, значите;1ьно новлиявшие на развитие отрасли. 

S: спрос и предложеиuе. Акции компаний с небольшой или уме
ренной капитаJiиJацией при нрuчих равных условиях обычно НОJ(
нимаются в цене зн:ачительно быстрее акций крупных компаний. 
Если необходимо сделать выбор между покупкам акций компаний с 
капиталиJацией и 20 млн акции и 60 ~1}1Н, то при равных условиях 
предпочтение следует отдать нервой. 

L: 11оложеuие ком11тти в отрасли. Для определения положения 
компании в отрасли можно использова.ть показатель отн.осuтель 

иой силы цеиы акции. Его значение измеряется по шкале от 1 до 99. 
!: институци01тая rюддержка. Институционная rю.LUJ.epжкa мо

жет быт" обеснсчена при наличии крупных финансовых институтов 
среди акционеров компании. Лва·три крупных инвестора среди дер· 
жателсй акций компании - нсобхо.димый разумный минимуr-1 ип
ституционной поддержки. 

М: направление рыика. Инвестор может быть прав в отноrпении 
всех 1пести предыдущих этаr[ОВ, но если он неправильно определил 

папранление рь1нка, то риск понести потери очень велик. 

С.В. Сер~еев 
студент БГЭУ (Минск) 

Ипотечное кре.)IИТОвание в Республике Беларусь 
как спосоо юmеспщиошюй деятелыюсm 

Оживление н инвестиционной сфере многие сnе11иалистъ1 связы
вают с развитием ипотечио20 кредитоваиия. В международной 
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практике ипотечный кредит - это долгосрочная ссуда, 06ес11с'!с-
11исм которой является любой ви11 недuижимого имущества (земля, 
жилые дома, сооружения и т.д.). 

Ипотечное кредитование положител1>но влияет на развитие ре
ального сектора экономики, на преодоление социальной нестаби11ь-
11ости, имеет большое яначение /~J1я 11онышения стабильности фун
кционирования банковской системы. 

Ипотека оформляется догоuором между залогодержателем (кре
дитором) и залогодателем (заемщиком). Кредитор 11 отнет на пре
доставление кредита 110J1учает ::1акла.'J.ную. Зак;и1iJ1-1.ая - атu це11ная 
бумага, которая устананли11ает за ее обладателем nрано обращения 
взыскания на заложенное имущество. 

За мпоше годы существов"ания данного uида кредитных отноше
ний сформироналось нес1<олько моделей систем организации шютеq
ного крелитования. Интересен опыт Гсрмании 1 в которой сло)килась 
так на.эьп~асмая исбалан.сuрованно автономн.ая'' мод.ель. Ключевым 
отли•1итслъпь11'-r J\101\tснтом /1,а11ной J\<JО/1,ели является то, что крел.итныс 
ресурсы формируются за счет средств будущих заемщиков. Немец
кая модель облщ~ает рядом положительн1}Jх моментоll, а именно: 

- используемые в ее рамках процентные ставки по целевым сбе
режениям 111<редитам не зависят от состояния кредитно-фипапсово
rо рынка; 

- для вкладчика отеутстнует риск из-за колебания процентных 
ставок; 

- нако11J1енный собственный капитал уменьшает размер выплат 
впоследствии; 

- кредитор имеет меньший риск певозврата кредита, так как у 
него существует болыпе возможностей для проверки реа.11ьной лла
тежесrюсобности заемщика. 

Таким образом, для Республики Бсларус1, целесообразным яв
ляется построение системы шютечного кредитования, основанной 
именно на немецкой модели кредитования, так как она наиболее 
полно соответствует с;1ожившимся сuциал1>но.:экономическим усло

вияf!-1 в стране. 

Для быстрейшего рuзвития системы ипотечного 1<редитования 
необходимо: 

принять аа~<он об ипотеке; 
решить проблему обращения взыскания на заложенное иму

щество, без которого нево;1можны его продажа и возврат долга; 
ввести условную регистрацию праu собствеипости и зало1·а 

строящихся объектов недвижимости; 
предусмотрет1) нозможность за1<лючен ия договора 11оручи

тсльства органов власти конкретного региона с кредиторо>1; · 
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создать в республике правовую основу закладных и сформи
ровать инфраструктуру ипотечного рынка; 

разработать четкие правила оцс1rки недвижимости н соответ
ствии с рьп1очными требованиями; 

привлечь спеr1иализированные организации, профессиональ
но занима101циеся оценкой имущества; 

1Ш. 

непременной предпосылкой является сrпабилизацuя экоиоми-

А.В. Сидорова, 
соискатель БГЭУ (Минсх), 

Т.А. Томашевич 
студентка БГЭУ (Минск) 

Проблема дефицита 1·осударстоешюrо бюджета 

В современном ~rире нет государства, которое в те или иные пе
риоды своей истории ие сталкивалось бы с бюджетным дефицитом. 
Что же !!редставляет собой дефицит бюджета и какие последствия 
он несет для развития экономики страны в целом? До недавних пор 
в отечественной экономической литературе превалировало утвер· 
ждение, в соответствии с которым бюджетный дефицит считался 
крайне отрицательным явлением, присущим лишь бюджетам бур· 
жуазных государств. 

Распад командно-а.дминистративной системы упраnления эконо
микой искоренил возможность волевыми r-1етодами 06еспечияат1} 
нормальное соотношение между доходами и расходами государ

ствс1п1ого бюджета. В связи с отсутствием глубоких 11аучных разра
боток в этой области нре}кние экономические ведомства оказ'1.лись 
!lеrюдготовленными к управлению бюджетllым дефицитом. По ито
г-ам 1991 г. дефицит бюджета в СССР составил почти 20 % ВВП. 

Бюджетный дефиr\ИТ - это финансовое явление, не обязательно 
относящееся к разряду чрезвычайных ~обытий. Как экономическая 
категория он ныражает такое объективное эконо~1ическое отноше
ние, которое возникает между участниками производства по поводу 

использования денежных средств сверх имею1цихся закрепленных 

источников дохода. 

Последствия дефицита госбюджета зависят от причин, повлек
ших его образование и определяющих качество бюджетного дефи· 
цита. Если дефицит связан с необходимостью осуществления круп
ных государственных програм~1 развития экономики, то отрица

теJ1ьные носледствия нри нем будут незначительны на фоне положи
тельных результатов вложения в экономику. Иначе обстоит дсло 1 
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