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ИНТЕГРИРОВАННАЯ МАРКЕТИНГОВАЯ СИСТЕМА 

ОЦЕНКИ ИНВЕСТИЦИЙ 

Не вызывает сомнения тот факт, что для решения .неот­

ложных задач структурной перестройки экономИRи Белару­

си, повьпnения ее конкурентоспособности, а значит, и для 

решения многих социальных задач необходимо обеспечить 

максимальную мобилизацию внутренних и иностранных ин­
вестиций. 

Вместе с тем по-прежнему одним из актуальRЪIХ вопросов 
остается проблема создания системы оценки эффективности 

инвестиционных вложений. На наш взгляд, существующие 
методические рекомендации яе в полной мере способны ре­

шить такую задачу. Главный их недостаток - традицион­

ный подход, наnравлев:ный на оценку финансового состоя­

ния заемщика, что не способно раскрыть глубmmь.rх причии­

но-следствеНRЫх взаимосвязей, определяющих перспективы 

и эффективность данного бизнеса. 

В связи с этим назрела необходимость пересмотра ныне 
существующего подхода. По нашему мнению, главным кри­

терием целесообразности инвестирования в конкретный про­
ект является экономическая эффективность. Иными слова­

ми, инвестиции в материальные активы эффективны толъко 

тогда, когда потребительские товары, произведеПRЫе с их 

помощью, будУ'I' ~остребоваиы на рьШRе. Следовательно, 

один из важнейших факторов эффективности инвестицион­

ных проектов - эффеRтиввость маркетинговой деятельнос­
ти предприятия-заемщИI<а. 

Таким образом, для более достоверной оценки эффектив­
ности инвестиционных проектов, главное внимание должно 

уделяться анализу маркетинговой стратегии предприятия. 

Для этого один из разделов бизнес-плана "Маркетинговое 
обоснование" должен стать основным, содержать описание 
проведеввых предприятием маркетинговых исследований. 

На наш взгляд, при оценке целесообразности инвестирова­

ния финансовое состояние заемщика не должно быть опреде-
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ляющи:м, главный критерий - эффективная маркетинговая 

проработка проекта. 

Учитывая вышеизложенное, для внедрения ко1Iцепции 

марке•rинга в практику оценР>и эффективности инвестицион­

ных креди·rов uеобходимо уделить внимание следующ 1м 

двум направленаям: 1) пересмотру норма't·11вных актов На­
ционального банка; 2) ОП't'Имизации кредитной Jюлитнки 
:коммерческих банков. Цель первого направления - создать 
побудительные мотивы для кредитных организаций, изме­

нить подход к оценке своl!х долгосрочных кредитов. Цель 

второго направления - разработка простой и более эффек­
тивной, чем ныне де11ствующие методики и системы, оценки 

целесообразнос·rи инвестиционного кредитования. 

На наш взгляд, стержнем новой системы может ста1ъ ин­

тегрированная реЙ'l'IШГовая система заемщиков. Ее сутъ зак­

лtочается в разработке гибкой модели. включающей в себя 

три грунпы показателей; финансоJJые, маркетинL'овые, об­

щеэкономические. Каждая группа состоит из набора кон­
кретных показателей, от значения которых они разбиваются 
на три груШIЪI качества, обдадающюс различным удельным 

весом. В результате сумма всех подазателей группы може1· 

принимать значения от 50 до 100. Алгоритм расчета рейтин­
га заемщик можно представить в следующем виде: 

R=(f. ·, ·k,)·a+(ty, ·k,)·b+C'i.=, ·k,)·r.: . ' . 
где R - коШ1чество рейтинговых баллов заемщика; х1 - J{Ол11чес. 
тв баллов соотве•1·с1·вующего uоказателя финансовой группы; k1 -

коэффициент качества соответствующего показателя (м..б 0,5; 0.8; 
1); у 1 - количество баллов соответс·rвующеr•о показателя марке­
тинговой груnnы: z, - количество баллов соответствующего пока­
зателя общеэкономическоИ группы; а. Ь. с - удельный: вес групп 
IJoкa ателей (а + Ь + с = 1). 

В зависимости 01· значения R заемщику присваиваете.я 
рейтинг. Например, высший рейт~шг присваивается заем· 

щику со значением R от 86 до 100; средний - от 71 до 85; 
удовлетворительный - o•r 56 до 70. 

Необходимо отметить, что результатом определею1я рей­
тинга заемщика м.б. использованы: 1) при пр~.mятии реше­
пия о целесообразности кредитования; 2) определении опти-
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мального объема инвестиций· 3) uрипятии решения о разме­
ре процентной ставки; 4) выборе оптимального обеспечев11я 
кредита; 5) при подготовке более качественного кредитного 
договора 11 др. Кроме того, посредством определения рейтинга 

можно узнать слабые стороны заемщика, в результате чего 

предприятие может в обще отказаться от заведомо убыточно­
го проекта. Важно также, что у банRа появляется возмож­

ность оказывать дополвительные услуги по консалтингу. 

И.С. Шунько 

Министерство финансов Республики Веларусъ 

МОДЕЛЬНЫЙ НАЛОГОВЫЙ КОДЕКС -
ОСНОВА УНИФИКАЦИИ НАЛОГОВОГО 

ЗАКОНОДАТЕЛЬСТВА ГОСУДАРСТВ -
УЧАСТНИКОВ СОДРУЖЕСТВА НЕЗАВИСИМЫХ 

ГОСУДАРСТВ 

С развитием интеграционных процессов на территории Со­

дружества Независимых Государств особое значение приобре­
тают вопросы унифИRации налогового законодательства. Мо­

дельному налоговому кодексу СНГ, проект которого разраба­
тывается, отводится главная роль в унификации законодате­

льства на территории постсоветского пространства. 

Модельный налоговый кодекс определяет общие право­
вые начала, принципы, формы построения и функциониро­

вания налоговой системы, закладывает основу теории нало­
гов в государствах - участниках СНГ и может быть приме­
ним при разработке проектов нормативно-правовых актов в 

этих государ твах. Вопросы формирования и функциониро­

вания налоговой системы: задачи и принципы налогообло­

жения; термины и понятия, используемые в налоговом зако­

нодательстве; система налогов как на общегосударственном, 

так и ва местном уровнях; правовое положение налогоплате­

льщиков и налоговых органов; механизм реализации ответ­

ственности за нарушение налогового законодательства -
включены в Модельный налоговый кодекс. 
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