
отдельной организации и отраст1 в целом. Эта проблема становится 

ключевой для всех фивавсовьrх компаний и приведет к пересмотру 
среднесрочных и долгосрочньпс стратегий страховых организаций. 

Внедрение новьrх стандартов надзора, авалога или оригинальных 

стандартов Solveвcy П, вместе с внедрением международных стандартов 

бухгалтерскоИ отчетности позволит повысить финансовую надежность 

белорусского страхового рывка, а значит. укрепить доверие к нему. 

В.В. Корнеев, д-р экон. наук, професор 
Институт экономики и прогнозирования НАН Украины 

(Ирпень, Украина) 
В.П. Унинец-Ходаковская, канд. экон. наук, доцент 
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НАЛОГИ КАК ИНСТРУМЕНТ ОПТИМИЗАЦИИ 

ИНВЕСТИЦИОННОГО КЛИМАТА В УКРАИНЕ 

ЦевтралъвоИ проблемой для экономики Украины я_вляется увели

чение темпов экономического роста, которые напрямую зави ят от ин

вестиций. Важной задачей становится полвоцеквое использование на

логов как инструмента экономического регулирования и реализации 

ив.вовациокво-иввестициовной модели развития страны. 

При написании работы в качестве теоретическоИ базы были исполь
зованы труды отечествев.въr..'< и зарубежных ученых и специалистов, 

посвя-щевные вопросам ра.звития системы налогообложения, таких 

как А. Бурении, М. Боголепов, Ж. Боден, Ю. Иванов, Д. Йоргенсон, 
Дж. Кейнс, А. Крысоватый. Я . Миркин Т. Сысоева, Ж. Сей, В. Федо

сов, А. Федоренко . 

Влия:в:ие налоговой составляющей на инвестиции относится к кате

гории издержек использования капитала. Прн анализе установлено, 

что привлекательность инвестиционного климата непосредственно свя

зана с порядком налогообложения инвестиционных операций. Наличие 

налогообложения эмиссионных операций увеличивает стоимость ин

вестиций для эмитента пенных бумаг (корпоративных прав) н негатив
но влияет на условия и возможности их привлечекия. 

Па фондовом рынке Украины существует проблема определения 

цен на акции во время дополнительной эмиссии цеквых бумаг. Песмот

ря на то, что во многих случая-х сложились рыночные цены, которые 

значительно превышаJОт номинальную стоимость акций эмитенты 

практикуют размещение дополвителъвъrх выпусков за номиналом, 

ссылаясь на риски которые возникают в связи с воаможностью налого

обложения эмиссионного дохода. Как следствие. имеют место •обвальн 
рывка акций отдельных эмитентов уже на этапе появления ивформа

ц~ш о таких намерения-х. 

Основным аргументом относительно освобождения сумм эмиссион
ного дохода от налогообложения остается подпункт 4.1.1 статьи 4 Зако-
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на Украины о прибы;ш предприятий согласно которому •валовой доход 

вкточает ". доходы от продажи ценных бумаг, деривативов, ипотеч 

ных сертифиюэтов участия, ипотечных сертификатов с фиксированной 

доходностью, сертификатов фондов операций с недвижимостью (за ис

I<точением операций с их первичным вьшуском (размещение), опера

ций их конечного погашения (ликвидации) и операций с консолидиро

ванным ипотечным долгом согласно закону) • . Других аргументов в 
пользу этой точки зрения Закон пе содержит. Потому этот вопрос требу

ет более •1еткой законодательной конкретизации, тем более что риск 

налогообложения эмиссионного дохода определеввым образом дефор

мирует всю эмиссионную деятельность на рывке ценных бумаг. Урегу

лирование этого вопроса развеет сомнения эм.итевтов касательно во.1-

мож.ного налогообложения эмиссионного дохода и станет стимулом к 

первичному размещению аJщий за их справедливой (рьmо<rвой стои

мостью. 

С целью реализации в Украине инновационно-ив:вестиционной мо

дели развития в части налогообложения инвестиционной деятельности 

необходимо: определить условия и принц~rпы перехода всех украин

ских участников финансового сек.тора на международные стандарты 

финансового и налогового учета, а также решить проблему повышения 

степени нейтральности налога на прибыль путем упразднения льгот 

по операциям, которые проводятся в сфере торговли цеявыми бумага

ми и использования ИСИ; совершенствование порядка амортизации ос

новных фондов и нематериальных активов; внедрение инвестиционно

го налогового кредита на нау~mо-исследовательские работы, а также 

на инвестиции в базовые инновации. 

С целью стимулирования притока внешних и внутренних инвести

ций на украивс:киИ фовдовьrii рьmок необходимо совершенствовать ме

хавизм налогообложения инвестиционных операциii: путем освобож

дения институциональных инвесторов от налога на прибыль, еслп он 

направляется на увеличение собственного капитала; освобождения фи

зических лиц от налогов на доходы от операций с ценными бумагами 

и иным:и финансовыми инструментами у:краивских 11:омnаний; сниже

ния ставки налога на прибыль для юридических лиц (до 10 °;.) в части 

прибыли от операциii с ценными бумагами и иными финансовыми ин

струментами, обращающимися на организованном рынке; освобожде

ния юридических лиц от налогов на дивиденды, полученные от украин

ских и иностранных организаций; освобождения от налога на доходы 

средств, направляемых для сферы образования или инвестирования в 

приоритетные для государства отрасли, а также средств. направляемых 

гражданами или их работодателями на ивдивидуальвые сберегатель

ные счета (средства с которых могут быть изъяты по достижении пенси

онного возраста); освобождения от налогов вознаграждений за услуги 

брокеров независимых инвестиционных советников, а также измене

ния порядка расчета налога на доходы физических лиц как по внебир

жевым фивавсовым ивструмевтам срочных сделок. так и по биржевым 
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финансовым инструментам срочньп<: сделок, базисным активом по ко

'l'Орым являются фондовые индексы и другие производные . 
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ПОКА3АТЕЛИ ДЕЛОВОЙ АКТИВНОСТИ 
В ДИНАМИКЕ ДЕНЕЖНОГО ОБРАЩЕНИЯ 

Деловая активность, под которой понимают характеристику состоя

ния предпринимательскоИ деятельности в фирме отрасли или стране, 

рассматривается как ключевой фактор экономического ростэ . Значение 

анализа деловой активности заключается в формировании экономиче

ски обоснованной оценки интенсивности использования ресурсов на 

предприятии или в экономике, выявлении ограничении и резервов рос

та. Пеобходимость стимулирования предприиимательствэ отражается 

в текстах официальных документов. принятии нормативных актов, 

направленных на. улучшение делового и инвестиционного климата, и 

т.д. В этой связи особую актуальность приобретает наличие обоснован
кы:х индикаторов, характеризующих состояние предпринимательской 

деятельности и резулътатfrввость мер. направлев:въrх на ее стимулиро

вание. Оценка деловой активности на уровне предприятия, как прави

ло, проводится по качествеввым (сравнение схожих организаций по ка

честву продукции, репутации и т .д.) и количественным показателям . 

Колпчествевные оценки принято проводить по степени вьmолневия 
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