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Â ÐÅÑÏÓÁËÈÊÅ ÁÅËÀÐÓÑÜ

Àêòèâèçàöèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, óâåëè÷åíèå ðàçìåðîâ èíâåñòè-
öèîííûõ ïîòîêîâ, ðàñøèðåíèå êðóãà èíâåñòîðîâ ÿâëÿþòñÿ ñåãîäíÿ êëþ÷åâûìè
ôàêòîðàìè óñêîðåíèÿ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Ìèðîâîé îïûò ñâèäå-
òåëüñòâóåò, ÷òî â ñòðàíàõ ñ òðàíñôîðìèðóåìîé ýêîíîìèêîé äîëÿ èíâåñòèöèé â
ÂÂÏ äîñòèãàåò â ñðåäíåì 30—40 %. Íàïðèìåð, îíà ñîñòàâëÿåò, %: â Êèòàå —
40, â Þæíîé Êîðåå — 35, â ßïîíèè — 30. Â íàøåé ðåñïóáëèêå äîëÿ èíâåñòè-
öèé â ÂÂÏ â 2002 ã. äîñòèãëà òîëüêî 17,6 %. Íèæå äàííûé ïîêàçàòåëü áûë
ëèøü â 1996 ã. — 15,2 %. Òåíäåíöèþ óìåíüøåíèÿ èìåëà è äèíàìèêà àáñîëþò-
íûõ ðàçìåðîâ èíâåñòèöèé. Îíà áûëà ñòîëü çíà÷èòåëüíîé, ÷òî äàæå ïðè äîñòèã-
íóòîì â 2002 ã. öåïíîì òåìïå ðîñòà 106 % èõ îáúåì ñîñòàâèë òîëüêî 54 % ê
óðîâíþ 1990 ã. È åñëè ñ 1990 ïî 1995 ãã. ñíèæåíèå ðàçìåðà è äîëè èíâåñòèöèé
ïðîèñõîäèëî â ðåñïóáëèêå íà ôîíå îòðèöàòåëüíîé äèíàìèêè ïîêàçàòåëåé ðîñòà
ÂÂÏ, òî â ïîñëåäóþùèå ãîäû ðîñò ÂÂÏ îòìå÷àëñÿ íà ôîíå ñâåðòûâàíèÿ ëèáî
âåñüìà íåçíà÷èòåëüíîãî ðîñòà èíâåñòèöèé. Ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ðîñò
ÂÂÏ îáåñïå÷èâàëñÿ ïðåèìóùåñòâåííî çà ñ÷åò ëó÷øåãî èñïîëüçîâàíèÿ îáîðóäî-
âàíèÿ, à íå åãî îáíîâëåíèÿ. Ïîýòîìó â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðå÷ü èäåò íå ñòîëüêî îá
ýêîíîìè÷åñêîì ðîñòå, ñêîëüêî î âîññòàíîâëåíèè ýêîíîìèêè è ïîâûøåíèè çà-
ãðóçêè äåéñòâóþùåãî îáîðóäîâàíèÿ.

Òàêàÿ ñèòóàöèÿ ÿâëÿåòñÿ îáùåé äëÿ ìíîãèõ ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé è
îáúÿñíÿåòñÿ ïåðåíàêîïëåíèåì îñíîâíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ, êîòîðûå óæå
óñòàðåëè. Çà ñ÷åò áþäæåòíîé è êðåäèòíîé ïîäïèòêè â ïîñëåäíèå ãîäû óâåëè÷åíû
îáúåìû ïðîèçâîäñòâà íåêîòîðûõ âèäîâ ïðîäóêöèè. Íî ðîñò ïðîèçâîäñòâà è ðåàëè-
çàöèè ìîðàëüíî óñòàðåâøåé ïðîäóêöèè áåç ìîäåðíèçàöèè òåõíè÷åñêîé áàçû íå
ìîæåò áûòü ïðèçíàêîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Îñíîâíûìè èíâåñòîðàìè â ðåñïóáëèêå ñåãîäíÿ âûñòóïàþò: ãîñóäàðñòâî â ëèöå
óïîëíîìî÷åííûõ îðãàíîâ (20,2 %), ïðåäïðèÿòèÿ â ÷àñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ
(53,4 %), íàñåëåíèå (14,0 %) è èíîñòðàííûå èíâåñòîðû (5,2 %). Ïðè àíàëèçå
ñòðóêòóðû èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë ïî èñòî÷íèêàì ôèíàíñèðîâàíèÿ ñ 1995
ïî 2002 ãã. ìîæíî îòìåòèòü ñíèæåíèå äîëè èíâåñòèöèé, ôèíàíñèðóåìûõ çà ñ÷åò
ãîñóäàðñòâà è èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ, íà 5,7 è 1,4 ï.ï. ñîîòâåòñòâåííî. Îäíîâðå-
ìåííî ñóùåñòâåííî îíà âîçðîñëà çà ñ÷åò íàñåëåíèÿ (íà 9,6 ï.ï.), ÷òî ñâÿçàíî ñ
ñîêðàùåíèåì áþäæåòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ñòðîèòåëüñòâà æèëüÿ.

Íåñìîòðÿ íà íåçíà÷èòåëüíîå óâåëè÷åíèå äîëè îòå÷åñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé â
îáùåì îáúåìå èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ (íà 3,9 %), èõ ïîòåíöèàë ïî íàðàùè-
âàíèþ îáúåìîâ èíâåñòèöèé çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ îñòàåòñÿ êðàéíå íèçêèì.
Íà ôîíå îáùåãî ñíèæåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè äåÿòåëüíîñòè ñ 1997 ã. îòìå÷àåòñÿ ïî-
ñòîÿííûé ðîñò ÷èñëà óáûòî÷íûõ ïðåäïðèÿòèé, äîëÿ êîòîðûõ â îáùåé èõ ÷èñëåí-
íîñòè íà 1.01. 2003 ã. âîçðîñëà ñ 12,3 äî 34,9 %. Â òàêîé ñèòóàöèè ôèíàíñîâûõ
ñðåäñòâ äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ ó ïðåäïðèÿòèé íåò, à âëàäåëüöû ñâîáîäíîãî êàïèòàëà
íå çàèíòåðåñîâàíû âêëàäûâàòü åãî â ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè.

Ïðè÷èíû ñëîæèâøåãîñÿ ïîëîæåíèÿ è ôàêòîðû ñäåðæèâàíèÿ èíâåñòèöèé íî-
ñÿò â ðåñïóáëèêå ñèñòåìíûé õàðàêòåð, à èõ èñòîêè áåðóò íà÷àëî â ðåàëüíîì, áþä-
æåòíîì è áàíêîâñêîì ñåêòîðå.
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Â ðåàëüíîì ñåêòîðå ìîæíî âûäåëèòü:
� çíà÷èòåëüíîå ïàäåíèå (â ïåðâûå ãîäû ïåðåñòðîéêè), çàòåì ñîõðàíåíèå îòíî-

ñèòåëüíî íèçêèõ òåìïîâ åãî ðîñòà;
� âûñîêèå òåìïû èíôëÿöèè è ñíèæåíèå îáìåííîãî êóðñà áåëîðóññêîãî ðóáëÿ

íà ïðîòÿæåíèè äëèòåëüíîãî âðåìåíè;
� íèçêèé óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè áîëüøèíñòâà ïðåäïðèÿòèé, êîòîðûé íå

ïðåâûøàåò ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî êðåäèòàì è äåëàåò íåðåíòàáåëüíûìè èíâåñòè-
öèîííûå ïðîåêòû;

� íèçêèé óðîâåíü äîõîäîâ íàñåëåíèÿ, îãðàíè÷èâàþùèé âîçìîæíîñòè ñáåðåæå-
íèé è èíâåñòèöèé;

� ìàëàÿ íîðìà íàêîïëåíèÿ (ñáåðåæåíèÿ) âñåìè àãåíòàìè ýêîíîìè÷åñêèõ
îòíîøåíèé.

Â áþäæåòíîì ñåêòîðå îòìå÷àþòñÿ:
� óñòîé÷èâûé äåôèöèò ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà, ÷òî ïðè íåäîñòàòêå âíóò-

ðåííèõ íàêîïëåíèé è âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ ïîðîæäàåò ïîòðåáíîñòü â åãî ôèíàíñè-
ðîâàíèè áàíêîâñêîé ñèñòåìîé è ÿâëÿåòñÿ ãëàâíîé ïðè÷èíîé çàòÿæíîé âûñîêîé
èíôëÿöèè â ñòðàíå;

� îòòîê ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ áàíêîâ è ïðåäïðèÿòèé â ïî-
êóïêó ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã.

Âàæíûé èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé — èíâåñòèöèîí-
íûå êðåäèòû áàíêîâ, âûäàâàåìûå çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ è ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ.
Áàíêîâñêîìó ñåêòîðó îòâîäèòñÿ çíà÷èòåëüíàÿ ðîëü â ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîé
ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà.

Â áàíêîâñêîì ñåêòîðå ê ñèñòåìíî-ñïåöèôè÷åñêèì ôàêòîðàì, ñäåðæèâàþùèì ðàç-
âèòèå èíâåñòèöèîííîãî (äîëãîñðî÷íîãî) áàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ, îòíîñÿòñÿ:

� íèçêàÿ êàïèòàëèçàöèÿ áàíêîâ. Ñîâîêóïíûé êàïèòàë áàíêîâñêîé ñèñòåìû íå
ïðåâûøàåò 5 % ÂÂÏ, ÷òî çíà÷èòåëüíî ìåíüøå àíàëîãè÷íûõ ïîêàçàòåëåé ñòðàí
Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû;

� îãðàíè÷åíèå ïî ëèêâèäíîñòè, îáóñëîâëåííîå äèñáàëàíñîì äîëãîñðî÷íîé
ñîñòàâëÿþùåé ðåñóðñíîé áàçû áàíêîâ è îáúåìîì äîëãîñðî÷íûõ àêòèâíûõ îïåðà-
öèé áàíêîâ;

� áðåìÿ ïðîáëåìíîé çàäîëæåííîñòè, äîëÿ êîòîðîé â áàíêîâñêîì ñåêòîðå Áåëà-
ðóñè ñîñòàâëÿåò 12 % ïðè äîïóñòèìîì ìåæäóíàðîäíûìè ñòàíäàðòàìè óðîâíå 5 %;

� ñòðóêòóðà àêòèâíûõ îïåðàöèé áàíêîâ, â êîòîðîé äîëÿ êðåäèòîâ äîñòèãëà
ïðåäåëüíîãî çíà÷åíèÿ ïî îáùåïðèíÿòûì ìåæäóíàðîäíûì ïîäõîäàì (60 %);

� óçîñòü ðåñóðñíîé áàçû áàíêîâ, îáóñëîâëåííàÿ íèçêèì óäåëüíûì âåñîì
ñðåäñòâ íàñåëåíèÿ, ïðåäïðèÿòèé, à òàêæå íåðåçèäåíòîâ;

� ðåãèîíàëüíûå äèñïðîïîðöèè, â ÷àñòíîñòè, íåäîñòàòî÷íî ðàöèîíàëüíîå ðàñ-
ïðåäåëåíèå áàíêîâñêèõ ðåñóðñîâ ïî òåððèòîðèàëüíîìó ïðèíöèïó;

� ñòðóêòóðà ñîáñòâåííîñòè áàíêîâ, êîòîðàÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ ÿðêî âûðàæåí-
íîé ãîñóäàðñòâåííîé ìîíîïîëèåé.

Ïîìèìî óêàçàííûõ, íà îáúåì è ñòðóêòóðó èíâåñòèöèé âëèÿþò è ôàêòîðû
âíåøíåãî ñåêòîðà. Áåëàðóñü ñåãîäíÿ èìååò îäèí èç ñàìûõ íèçêèõ ñðåäè ñòðàí
Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû ïîêàçàòåëü ïðèâëå÷åíèÿ ïðÿìûõ è
ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé â ñòðàíó. Îùóòèìî ìàëà äîëÿ èíîñòðàííîãî êàïè-
òàëà è â áàíêîâñêîé ñèñòåìå. Â ñîâîêóïíîì óñòàâíîì ôîíäå áåëîðóññêèõ áàí-
êîâ îíà ñîñòàâëÿåò îêîëî 10 %. Ïðè ýòîì ðîññèéñêèå áàíêè îáåñïå÷èâàþò
ïî÷òè ïîëîâèíó âñåãî ïðèñóòñòâèÿ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â áàíêîâñêîé ñèñòå-
ìå Áåëàðóñè. Ïî ïðèíÿòûì æå äëÿ íàøåé ñòðàíû êðèòåðèÿì ýêîíîìè÷åñêîé
áåçîïàñíîñòè äîëÿ èíîñòðàííîãî èíâåñòîðà â áàíêîâñêîé ñèñòåìå ìîæåò äîñòè-
ãàòü 25 %.

Âûõîä èç ñëîæèâøåéñÿ ñèñòåìíîé êðèçèñíîé ñèòóàöèè â ñôåðå èíâåñòèöèé
ñëåäóåò èñêàòü â ðåàëèçàöèè ñåðèè âçàèìîñâÿçàííûõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èçìåíå-
íèé.
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Äîñòàòî÷íî áûñòðî àêòèâèçèðîâàòü èíâåñòèöèîííûé ðûíîê ìîæåò ôîðìèðîâà-
íèå ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííûõ ãðóïï, êîòîðûå ïîçâîëÿò áàíêàì ñóùåñòâåííî
ðàñøèðèòü èíâåñòèöèîííûå êðåäèòû ïðåäïðèÿòèÿì. Ýòî òàêæå ïîìîæåò áîëåå
ðàâíîìåðíî ðàñïðåäåëÿòü èíâåñòèöèîííûå ðèñêè, ñóùåñòâåííî ñíèæàÿ òåì ñàìûì
ñèñòåìíûå ðèñêè. Äàëüíåéøèì íàïðàâëåíèåì ñèñòåìíûõ èçìåíåíèé ìîãëà áû
ñòàòü ðàçðàáîòêà ìîäåëè ôèíàíñîâûõ äîìîâ (õîëäèíãîâ), ïðåäïîëàãàþùàÿ ðàñ-
øèðåíèå áàíêîâñêèõ ãðóïï çà ñ÷åò èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ è íåáàíêîâ-
ñêèõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé.

Îäíîé èç ñòðàòåãè÷åñêèõ çàäà÷ ðàçâèòèÿ áàíêîâñêîé ñèñòåìû ìîæåò ñòàòü àê-
òèâèçàöèÿ äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ ïî ïðèâëå÷åíèþ äåíåæíûõ ñðåäñòâ íàñåëåíèÿ è
ôîðìèðîâàíèþ ñèñòåìû äîëãîñðî÷íûõ åãî ñáåðåæåíèé. Ðåøåíèþ ýòîé çàäà÷è ìî-
æåò ïîìî÷ü ñîçäàíèå ñïåöèàëüíûõ öåëåâûõ èíâåñòèöèîííûõ äåïîçèòíûõ ñ÷åòîâ
ôèçè÷åñêèõ è þðèäè÷åñêèõ ëèö äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ êîíêðåòíûõ èíâåñòèöèîí-
íûõ ïðîåêòîâ è ïðîãðàìì ñ ñîîòâåòñòâóþùåé çàùèòîé îò èíôëÿöèîííîãî îáåñöå-
íåíèÿ. Êðîìå òîãî, íåîáõîäèìî ðàçðàáîòàòü ïîðÿäîê ðàçìåùåíèÿ íà ñ÷åòàõ áàí-
êîâ è öåëåâîãî èñïîëüçîâàíèÿ íà èíâåñòèöèîííîå êðåäèòîâàíèå äîëãîñðî÷íûõ
äåïîçèòîâ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ (ïåíñèîííûõ, ñòðàõîâûõ, èíâåñòè-
öèîííûõ ôîíäîâ).

Ïåðñïåêòèâíûì íàïðàâëåíèåì ôîðìèðîâàíèÿ äîëãîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ, íàïðàâëÿåìûõ íà æèëèùíîå ñòðîèòåëüñòâî, äîëæíî ñòàòü ñîçäàíèå îá-
ùåãîñóäàðñòâåííîé ïðîãðàììû ñòðîèòåëüíûõ íàêîïëåíèé íàñåëåíèÿ. Äëÿ ýòîãî
íåîáõîäèìî ðàçðàáîòàòü ñîîòâåòñòâóþùèé äîêóìåíò ñ èçëîæåíèåì óñëîâèé ôîðìè-
ðîâàíèÿ öåëåâûõ ôîíäîâ (â êîòîðûõ áóäóò àêêóìóëèðîâàòüñÿ ñáåðåæåíèÿ íàñåëå-
íèÿ, íàïðàâëÿåìûå íà æèëèùíîå ñòðîèòåëüñòâî), îïðåäåëåíèåì íàëîãîâûõ è äðó-
ãèõ ëüãîò, óñëîâèé ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè ñî ñòîðîíû ïðåäïðèÿòèé, ãàðàíòèé
ãîñóäàðñòâà ïî çàùèòå íàêîïëåíèé îò èíôëÿöèè. Ðåàëèçàöèÿ íàçâàííîé ïðîãðàì-
ìû ïîçâîëèëà áû âîâëå÷ü â íàðîäíîõîçÿéñòâåííûé îáîðîò ñâîáîäíûå äåíüãè íàñå-
ëåíèÿ.

Ðàñøèðåíèþ äîëãîñðî÷íîé ðåñóðñíîé áàçû áàíêîâ áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ýô-
ôåêòèâíàÿ ðåàëèçàöèÿ ìåð ïî ðàçâèòèþ ñôåðû äîáðîâîëüíîãî è îáÿçàòåëüíîãî
ñòðàõîâàíèÿ. Ïåðâîî÷åðåäíîå âíèìàíèå ïðè ýòîì ñëåäóåò óäåëèòü âîññîçäàíèþ
ýëåìåíòîâ îáÿçàòåëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ, ïîñòîÿííî ðàñøèðÿÿ èõ ïåðå÷åíü è îáåñïå-
÷èâàÿ îäíîâðåìåííîå ïðîâåäåíèå ìåðîïðèÿòèé ïî îðãàíèçàöèè íàêîïëåíèÿ
ñðåäñòâ ñòðàõîâûõ ôîíäîâ íà ñ÷åòàõ ñïåöèàëèçèðîâàííûõ áàíêîâ è ïî ýôôåêòèâ-
íîìó óïðàâëåíèþ ñòðàõîâûìè ðåñóðñàìè. Â ýòîé ñâÿçè íåîáõîäèìî óñêîðèòü ïðî-
âåäåíèå ðåôîðìû ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ è ìåäèöèíñêîãî îáñëóæèâàíèÿ, ÷òî
ñôîðìèðóåò ïðåäïîñûëêè äëÿ ââåäåíèÿ îáÿçàòåëüíîãî ìåäèöèíñêîãî è ïåíñèîííî-
ãî ñòðàõîâàíèÿ.

Âåñîìîå âîçäåéñòâèå íà ñîçäàíèå áëàãîïðèÿòíîãî èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà
áóäóò îêàçûâàòü õàðàêòåð è òåìïû ñòðóêòóðíûõ ïðåîáðàçîâàíèé â ýêîíîìèêå, ìå-
ðû ïî ïîâûøåíèþ ñòåïåíè çàêîíîäàòåëüíîé çàùèòû ïðàâ èíâåñòîðîâ, à òàêæå
ïðîçðà÷íîñòè èíôîðìàöèè î ôèíàíñîâîì ñîñòîÿíèè îðãàíèçàöèé, ðàáîòàþùèõ â
ðåàëüíîì ñåêòîðå. Â äàííîì ñëó÷àå ìîæíî çàäåéñòâîâàòü ñôîðìèðîâàííóþ Íà-
öèîíàëüíûì áàíêîì ñèñòåìó ìîíèòîðèíãà ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ ñóáúåêòîâ õî-
çÿéñòâîâàíèÿ íà ãîñóäàðñòâåííîì è ðåãèîíàëüíîì óðîâíÿõ.

Ïîçèòèâíîå âëèÿíèå íà ôîðìèðîâàíèå ðûíî÷íûõ ñòèìóëîâ èíâåñòèðîâà-
íèÿ áóäåò èìåòü îòêàç îò ïðÿìîãî êðåäèòîâàíèÿ ïðàâèòåëüñòâà, ïëàíèðóåìûé ñ
2004 ã., à òàêæå îãðàíè÷åíèå îáúåìîâ ýìèññèè ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé è ðàç-
ìåùåíèå èõ ïðåèìóùåñòâåííî ñðåäè íàñåëåíèÿ. Ïðè ñóùåñòâóþùåé îðãàíèçàöèè
ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà, êîãäà ãëàâíûìè åãî èñòî÷-
íèêàìè âûñòóïàþò êðåäèòû Íàöèîíàëüíîãî è êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, à òàêæå
ýìèññèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã, ðàçìåùàþùèõñÿ â îñíîâíîì â áàíêîâ-
ñêîé ñèñòåìå, äåôèöèò ÿâëÿåòñÿ ãëàâíûì ìîíåòàðíûì ôàêòîðîì èíôëÿöèè, ïî-
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ñêîëüêó óêàçàííûå ñïîñîáû åãî ïîêðûòèÿ òàê èëè èíà÷å ïðèâîäÿò ê äîïîëíèòåëü-
íîé ýìèññèè äåíåã.

Áîëüøèå ïåðñïåêòèâû äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè áó-
äåò èìåòü ðàçâèòèå ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ýòî ïîçâîëèò ðàñøèðèòü îáëàñòü
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé, óâåëè÷èòü ñïåêòð èíñòðóìåíòîâ áàí-
êîâñêîãî èíâåñòèöèîííîãî êðåäèòîâàíèÿ è ñîçäàòü ìåõàíèçìû íåèíôëÿöèîííî-
ãî êðåäèòîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèé è ïðàâèòåëüñòâà ïîä çàëîã öåííûõ áóìàã, îáåñïå-
÷åííûõ èìóùåñòâîì. Â ýòèõ öåëÿõ ñëåäóåò àêòèâèçèðîâàòü äåÿòåëüíîñòü
âàëþòíûõ è ôîíäîâûõ áèðæ, à òàêæå ñôîðìèðîâàòü ñåêöèþ ðûíêà ïðîèçâîäíûõ
öåííûõ áóìàã.

Ðàçâèòèå ðûíêà öåííûõ áóìàã ïîçâîëèò òàêæå óñîâåðøåíñòâîâàòü ðûíî÷íûé
ìåõàíèçì ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è ðàñøèðèò âîçìîæíîñòè ïðåäîñòàâëåíèÿ èíâåñòè-
öèîííûõ êðåäèòîâ ïîä çàëîã èìóùåñòâà ïðåäïðèÿòèÿ-çàåìùèêà. Â ýòîé ñâÿçè
íåîáõîäèìî ïðèñòóïèòü ê ðàçâèòèþ èíñòèòóòà èïîòåêè è ìåõàíèçìà èñïîëüçîâàíèÿ
çàëîãà ïðè ïðèâëå÷åíèè îòå÷åñòâåííûõ è çàðóáåæíûõ èíâåñòîðîâ.

Îäíà èç öåíòðàëüíûõ çàäà÷ ïî ñòèìóëèðîâàíèþ ðîñòà èíâåñòèöèîííîé àê-
òèâíîñòè è, ñîîòâåòñòâåííî, óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ðåñïóáëèêè —
ñîçäàíèå ýôôåêòèâíîé íàëîãîâîé ñèñòåìû. Íàëîãîâàÿ ïîëèòèêà — âàæíåéøèé
èíñòðóìåíò, ïîçâîëÿþùèé ðåãóëèðîâàòü äåëîâóþ àêòèâíîñòü, ñîçäàâàòü ïðåä-
ïîñûëêè äëÿ ñíèæåíèÿ çàòðàò è ïîâûøåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè îòå-
÷åñòâåííûõ òîâàðîâ íà ìèðîâîì ðûíêå. Â óñëîâèÿõ èíâåñòèöèîííîãî êðèçèñà
íàëîãîâàÿ ïîëèòèêà, êàê ïðàâèëî, äîëæíà ïðåäïîëàãàòü ïðèìåíåíèå ñèñòåìû
íàëîãîâûõ ëüãîò è ñòèìóëîâ èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè, îñîáåííî â íàó÷-
íî-òåõíè÷åñêèõ ðàçðàáîòêàõ.

Ê îñíîâíûì ìåòîäàì íàëîãîâîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ ìîæíî îòíåñòè ïðèìåíåíèå
íàëîãîâîãî êðåäèòà, óñêîðåííóþ àìîðòèçàöèþ, íèçêèå ñòàâêè íàëîãîîáëîæåíèÿ,
ñêèäêè íà èíâåñòèöèè, íàëîãîâûå ëüãîòû ïðè îñóùåñòâëåíèè ÍÈÎÊÐ.

Ðåøåíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîáëåì â ðåñïóáëèêå ñâÿçàíî ñ îïðåäåëåíèåì íàè-
áîëåå ýôôåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ è ðàçðàáîòêîé ìåõàíèçìà èõ ñòèìóëèðîâàíèÿ. Â
ýòîì ñìûñëå èíâåñòèöèîííûå âîçìîæíîñòè ãîñóäàðñòâà çàâèñÿò îò äîëè öåíòðàëè-
çóåìîãî â áþäæåòå äîõîäà, â êîòîðîì îñíîâíóþ ÷àñòü çàíèìàþò íàëîãîâûå
ïîñòóïëåíèÿ. Ñëåäîâàòåëüíî, ÷åì áîëüøå ñóììà àêêóìóëèðóåìûõ â áþäæåòå íàëî-
ãîâ, òåì âûøå èíâåñòèöèîííûå âîçìîæíîñòè ãîñóäàðñòâà. Â òî æå âðåìÿ èíâåñòè-
öèîííûé ïîòåíöèàë ïðåäïðèÿòèé â óñëîâèÿõ îãðàíè÷åííîé âîçìîæíîñòè ïðèâëå-
÷åíèÿ âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ â îñíîâíîì âåëè÷èíîé
ïðèáûëè, îñòàþùåéñÿ â èõ ðàñïîðÿæåíèè ïîñëå óïëàòû íàëîãîâ. Ñëåäîâàòåëüíî,
èíâåñòèöèîííûå âîçìîæíîñòè ïðåäïðèÿòèé íåïîñðåäñòâåííî ñâÿçàíû ñ óðîâíåì
íàëîãîîáëîæåíèÿ.

Âûáîð îïòèìàëüíîãî ìåõàíèçìà èíâåñòèðîâàíèÿ çàòðàãèâàåò íå òîëüêî íàëî-
ãîâóþ ïîëèòèêó, íî è òàêèå âçàèìîñâÿçàííûå ïðîáëåìû, êàê ïðèâàòèçàöèÿ, öåíî-
âàÿ, äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà, âíåøíèé è âíóòðåííèé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã,
èíôëÿöèÿ.

Â ïåðåõîäíûé ïåðèîä â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ðåçêî óñèëèëèñü èíôëÿöèîí-
íûå òåíäåíöèè. Ìíîãîêðàòíûé ðîñò öåí âûäâèíóë â ÷èñëî ïåðâîî÷åðåäíûõ çà-
äà÷ ðàçðàáîòêó è ðåàëèçàöèþ àíòèèíôëÿöèîííûõ ìåð êàê îñíîâû ôîðìèðîâà-
íèÿ áëàãîïðèÿòíîãî ïðîèçâîäñòâåííîãî è èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà. Íàðàñòà-
íèå èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ ïðèâåëî ê ðåçêîìó îáåñöåíåíèþ ñðåäñòâ ïðåä-
ïðèÿòèé è áþäæåòíûõ ñðåäñòâ, ÷òî ïîáóäèëî ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíû óïðàâëå-
íèÿ óâåëè÷èòü íàëîãè. Íàëè÷èå ãðîìîçäêîãî ãîññåêòîðà, íåñóùåãî ãðóç
äèñïðîïîðöèé è ñòðóêòóðíûõ ïåðåêîñîâ ñîöèàëèñòè÷åñêîé ýêîíîìèêè, çàñòàâ-
ëÿåò ïîääåðæèâàòü âûñîêèé óðîâåíü ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ, ÷òî òðåáóåò
ñîîòâåòñòâóþùåé äîõîäíîé áàçû, ôîðìèðóåìîé â îñíîâíîì çà ñ÷åò íàëîãîâûõ
ïîñòóïëåíèé. Ñèòóàöèÿ îñëîæíÿåòñÿ áþäæåòíûìè ïðîáëåìàìè, çàòðóäíÿþùè-
ìè çàäà÷ó ñíèæåíèÿ íàëîãîâîãî áðåìåíè. Îäíàêî â ñëîæèâøèõñÿ óñëîâèÿõ âû-
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ñîêèå íàëîãîâûå ñòàâêè íå ìîãóò ðåøèòü ïðîáëåìó äåôèöèòà áþäæåòíûõ
ñðåäñòâ, à ñïîñîáíû ëèøü îêîí÷àòåëüíî ïîäîðâàòü ôèíàíñîâûå ñòèìóëû ïðåä-
ïðèÿòèé, ÷òî è ïðîèçîøëî íà ïðàêòèêå. Ðîñò íàëîãîâîé íàãðóçêè ñïðîâîöèðî-
âàë ðåçêîå ñíèæåíèå ÷èñëà ïëàòåæåñïîñîáíûõ ïðåäïðèÿòèé, à òàêæå óõîä â
òåíü áîëüøîãî êîëè÷åñòâà ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ.

Èíôëÿöèÿ â ñî÷åòàíèè ñî ñïàäîì èíâåñòèöèé è ðåçêèìè êîëåáàíèÿìè êîíúþí-
êòóðû ïîñòàâèëà ôîðìèðîâàíèå ðàöèîíàëüíîé íàëîãîâîé ñèñòåìû â ðàçðÿä ñàìûõ
ïðèîðèòåòíûõ çàäà÷. Ñëîæèâøèéñÿ ðåñòðèêòèâíûé, ôèñêàëüíûé õàðàêòåð ýòîé
ñèñòåìû, åå ïåðåãðóæåííîñòü ÷ðåçìåðíûì êîëè÷åñòâîì íàëîãîâ è ñëèøêîì âûñî-
êèé óðîâåíü íàëîãîâîãî áðåìåíè, çàïóòàííîñòü çàêîíîäàòåëüñòâà óñèëèëè òðàíñ-
ôîðìàöèîííûé êðèçèñ è óâåëè÷èëè òåíåâîé ñåêòîð ýêîíîìèêè. Ñåãîäíÿ î÷åâèä-
íî, ÷òî ñóùåñòâóþùàÿ íàëîãîâàÿ ñòðàòåãèÿ íóæäàåòñÿ â ñìåíå ïðèîðèòåòîâ, à íà-
ëîãîâàÿ ñèñòåìà — â çíà÷èòåëüíîé ëèáåðàëèçàöèè.

Ìèðîâàÿ ïðàêòèêà ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî îáúåì èíâåñòèöèé ðàññìàòðèâàåòñÿ
êàê îäèí èç âàæíåéøèõ ïîêàçàòåëåé áëàãîïîëó÷èÿ ýêîíîìèêè, à êîëåáàíèÿ èíâåñ-
òèöèîííûõ âëîæåíèé — êàê èíäèêàòîð èçìåíåíèÿ ñîâîêóïíîãî ñïðîñà è â ïåð-
ñïåêòèâå — ðîñòà îáúåìà íàöèîíàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà è çàíÿòîñòè íàñåëåíèÿ.
Ðåàëèçàöèÿ ïåðå÷èñëåííûõ ìåðîïðèÿòèé ïîçâîëèò ñîçäàòü áîëåå áëàãîïðèÿòíûé
èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â ðåñïóáëèêå, óâåëè÷èòü îáúåì è èçìåíèòü ñòðóêòóðó
ïðèâëåêàåìûõ èíâåñòèöèé, ÷òî íåïîñðåäñòâåííî è â êîðîòêèå ñðîêè ïðîÿâèòñÿ â
ñíèæåíèè äåôèöèòà áþäæåòà, óâåëè÷åíèè ðåíòàáåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé, óñêîðå-
íèè òåìïîâ ðîñòà ÂÂÏ è íàöèîíàëüíîãî äîõîäà è â êîíå÷íîì èòîãå ïðèâåäåò ê
ôîðìèðîâàíèþ ñòàáèëüíîé, óñòîé÷èâî ðàçâèâàþùåéñÿ ýêîíîìèêè.
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