
чения выдаваемых кредитов гарантий органов государственного управл·е

ния, предоставление отсрочек по погашению задолженности, ресТрукТУ
ризацию долгов перед банком и др. Однако пробле:мой возврата кредитов 

--должны заниматься не только банки и непосредственвые кредитополуча

тели, но также облисполкомы, :министерства и ведомства, которые на

стойчиво инициируют оказание кредитной подцержки предприятиям, и 

правительство, прииимающее соответствующие постановления. 

Успешность кредитования во многом зависит от того, насколько 

тщательно банком проведев анализ кредитоспособности клиента. При 

этом оценка кредитоспособности не должна ограничиваться подготови

тельным nериодом, так как с течением времени она может измениться. 

Очень важно непрерывн-ое наблюдение банка за финансовым состояни
ем кредитоnолучателя, nравильная организация служб внутреннего 

контроля за деятельностью филиалов, разработка положений, регули

рующих деятельность этих служб. 

Было бы также весьма полезным создание в Беларуси (по аналогии с 
Российской Федерацией) бюро кредитных историй (БКИ). Соответствую

щий закон Российской Федерации "0 кредитных историях" вступает в 
силу с 1 июня 2005 г. Согласно ему БКИ - это коммерческие организа

ции, собирающие все сведения о добросовестных и недобросовестных 
клиентах. Центральный каталог креДитных историй (ЦККИ), по которо
му можно оnределить, в каком именно бюро хранится требуемая инфор

мация, будет вестись Центральным банком России. Юридическое или 

физическое лицо, сделав соответствующий запрос в ЦККИ, сможет лег
ко ее найти. Каждая кредитная организация обязана заключить договор 

с одним: из БКИ и. регулярно nредоставлять ему необходимые данные о 

кредитоnолучателях, которые nредварительно дали на это согласие. 

ИтаR, несмотря на существующие проблемы, основным направле

нием кредитвой nолитики белорусских банков должны оставаться ре

альный сектор экономики и nовышение его эффективности. 

О.А. Синя~ская 

БГЭУ (Минск) . 

ОПТИМИЗАЦИЯ ПРОЦЕДУР ПРИ:ЦЯТИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫХ 
РЕШЕНИЙ НА РЫНКЕ ОПЦИОНОВ 

Целесообразность инвестирования в ценные бумаги вередко оцени
вае~ся только на основе прогно;шроваиия их доходности и риска инвес

тиций в них. В совре:меННЪIХ условиях такая оценка может оказаться 

· некорреRтиой из-за недостовериости статистических данных, явлsю
Щихся базой для прогнозирования, изменчивости рыночных условий, а . 
также из-за того, что некоторые важные экономические факторы, Вли

яющие на выгодность инвестиций, не привимаются во внимание. Для 
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nовышения стеnени адекватности данной оценки необходима модерни " 

зация процедур принятия решений об инвестировании в ценные бумаги 

с учетом неопределеиности различных видов. 

Рассмотрим методику оценки инвестиционной привлекательности 

опционов- ценных бумаг, которые гарантируют их держателям в об

мен на уплату nремии права, но не обязательства, куnить или продать 

ту или иную ценную бумагу либо товар (основной а!Стив) в определен-·· 
ную дату в будущем по nредварительно оговоренной цене. Принятие ре

шений о Целесообразности или нецелесообразности nокуnки Евроnей

ского оnциона осуществляется на основе расчета приемлемой для ин

вестора цены оnциона и сравнения ее с фактической ценой оnциона на 

фондовом рынке. На рисунке представлена модель стандарта IDEF3, 
описывающая nроцесс принятия решения о целесообразности инвести-

рования финансовых средств в оnционы. · 

Исхо~ные да11ныо 
оnцнониоnо контра.кта 

риск .... ~. 

VpaвllettKII дл11 

не::;:.лих ~ Похазатель 
1.2 риска 

а нечетком виде 

Результат opaaнetrИII прием.nемой 
цены опциона с фактической 

Прно11<11ем8J1 цена 
' опц:иона 

Сравнить 
ф8Jiтическую 

цену опuнона 

с првемлемоА 

ДJIII IIIIUCТOpa 

0ПЦИОR8 ШЩ 

nрнеN:лемой 

опциона над 

фактической ипи 

pUCJICTBO tt811 

Сделать аыаод о 
нецелесообра.зности 

Модель процесса принятия решения о цепесообразности инвестирования финансовых 
СредСТ8 В ОПЦИОНЫ 

Элементы модели, обозначенные как Jl и J2, называются nерекрест

ками. Перекресток Jl (&)означает, что все предшествующие ему функ
ции должны завершиться, нонеобязательно одновременно, до того, как 

начнеТ выполняться сi1едующак функция, а перекресток J2 (Х) обозна
чает альтернативнi>сть (невоз:можиость одновременного выnолнения) 

следующих за ним функций. 

При оценке инвестиционной nривлекательности оnционов предла

гается использовать два фактора: соотношение фактической и приемле

мой для инвестора цен опциона и уровень предложения основного а!Сти

ва на мировом рынке. ::Jти факторы могут быть выражены качественно 
(высокое, среднее, незначИ'rельное nревосходство цены, равенство их, 

малое предложение основного актива, среднее и · т.n.) . Качественные 

оценки факторов затем nриводятся к количествеиному виду, и на их ос-
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иове, по формуле свертки, учитывающей степень значимости факторов, 

рассчитывается обобщенный показатель (рейтинг опциона), кот0:рый 
является основой припятня инвестиционного решения на рьшке цен

ных бумаг. 

Таким образом, целесообразно дополнить методику оценки инвес

тиционной привлекательности Европейских оnционов анализом пред~ 

ложения основного актива оriциона на мировом рынке, так как Указан
ная в контракте цена сделки может не являться выгодной при наличии 

большого предложения данного товара. Этот фактор должен быТь ис
следован, если приемлемая для инвестора цена оnциона иревосходит 

фактическую илИ равна ей. 

Н.В. Соболева 

БГЭУ (Минск) 

УПРАВЛЕНИЕ ИННОВАЦИОННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬЮ . 
ПРЕДПРИЯТИЯ В УСЛОВИЯХ "НОВОЙ ЭКОНОМИКИ" 

В условиях "новой экономики" одним из важнейших факторов, оn

ределяющих конкурентосnособность как всей страны, так и отдельно 

взятого nредnриятия, становятся инновации. Эффективность такого 

развития: государства непосредственно зависит от эффективности дея

тельности самостоятельных экономических единиц (предприятий, ор

ганизаций), их взаимодействия друг с другом и общественными инсти

тутами. Иными словами, центральная роль в национальной инноваци

онной системе экономики отводится предприятиям "как субъектам, осу
ществляющим nрактическую реализацию новшеств . и продвижение их 

к потребителям. 
Влияние глобализации проявляется в интенсификации инноваци

онной деятельности, вызванной возросшим воздействием информаци

онно-коммуникационных технологий, активном создании междува

родных научных альянсов, сетей, венЧуров по разработке, освоению и 

внедрению новых nродуктов и технологий, возрастании значимости ин

фраструктуры как механизма, обеспечивающего достуn и присоед;и.не

ние к новой информации. Новшества приобретают значение системооб

разующего звена, отображающего nрямые и обратвые связи между 

предприятиями, рынком и государством как в пределах национальных 

границ, так и вне их. В этой связи следует оценивать их как средство 
для обоснования· решений, адекватных ·nотребностям информационно

го общества и "новой экономики". 
В современных условиях инновации из средства развития тран

сформируются в са.М:оцель. Это - наиболее ощутимая ,l(инамичная чер
та глобализации. По такой причине nредприятия можно классифици
ровать на следующие группы: 
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