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ÖÅÍÍÛÕ ÁÓÌÀÃ ÐÅÑÏÓÁËÈÊÈ ÁÅËÀÐÓÑÜ

Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàåòñÿ ó÷àñòèå èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ â èíâåñòèðîâàíèè â öåí-
íûå áóìàãè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü. Íà îñíîâå àíàëèçà èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ñòðàõîâûõ
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êîìïàíèé, áàíêîâ, ôîíäîâ áàíêîâñêîãî óïðàâëåíèÿ, èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü è

îïûòà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ñäåëàíû âûâîäû

î òåíäåíöèÿõ ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíè÷åñòâà íà ðûíêå öåííûõ áóìàã â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü.

The article discuses participation of institutional investors in investing into financial instruments in Repub-

lic of Belarus. Based on the analysis of investment activities of insurance companies, banks, bank manage-

ment funds and investment funds in Republic of Belarus and experience of institutional investors in Russian

Federation, the conclusions were made regarding tendencies of financial intermediaries on the financial instru-

ments market of Republic of Belarus.

Èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû ÿâëÿþòñÿ âàæíåéøèìè ó÷àñòíèêàìè ðûíêà öåííûõ
áóìàã, îíè ñïîñîáñòâóþò òðàíñôîðìàöèè ñâîáîäíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â èíâåñòè-
öèè. Òðàäèöèîííî ê èíñòèòóöèîíàëüíûì èíâåñòîðàì îòíîñÿò èíâåñòèöèîííûå è ñòðà-
õîâûå êîìïàíèè, ôîíäû áàíêîâñêîãî óïðàâëåíèÿ, áàíêè, ïåíñèîííûå ôîíäû è äðóãèå
îðãàíèçàöèè, îñóùåñòâëÿþùèå ïîñðåäíè÷åñêóþ ôèíàíñîâóþ äåÿòåëüíîñòü íà ðûíêå
öåííûõ áóìàã.

Èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè è èíâåñòèöèîííûå ôîíäû ÿâëÿþòñÿ îäíèìè èç ñàìûõ
àêòèâíûõ ó÷àñòíèêîâ ôîíäîâîãî ðûíêà. Èíâåñòèöèîííûå ôîíäû ìîãóò áûòü îáðàçîâà-
íû â ôîðìå þðèäè÷åñêîãî ëèöà — îòêðûòîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà è áåç îáðàçîâàíèÿ
þðèäè÷åñêîãî ëèöà — íà îñíîâå äîãîâîðîâ ìåæäó âêëàä÷èêàìè ôîíäà è óïðàâëÿþùåé
êîìïàíèåé (ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä).

Ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû (ÏÈÔû) ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé èìóùåñòâåííûå êîì-
ïëåêñû áåç îáðàçîâàíèÿ þðèäè÷åñêîãî ëèöà, äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå èìóùåñòâîì êî-
òîðûõ îñóùåñòâëÿåò óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ. Îíè ïîëó÷èëè øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå
â ñòðàíàõ Çàïàäíîé Åâðîïû, ÑØÀ, Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

Â çàðóáåæíîé ïðàêòèêå ñóùåñòâóþò òðè îñíîâíûõ òèïà èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ: îò-
êðûòûå, çàêðûòûå è èíòåðâàëüíûå. Îòêðûòûé ôîíä ïðîäàåò ñâîè ïàè (àêöèè) èíâåñòî-
ðàì è îáÿçàí âûêóïèòü èõ â ëþáîå âðåìÿ ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ñîîòâåòñòâóþùåé äîëè
ïîðòôåëÿ ôîíäà. Çàêðûòûå ôîíäû âûïóñêàþò è ïðîäàþò ïàè (àêöèè), íî îáðàòíî èõ íå
âûêóïàþò. Ïðàâèëà èíòåðâàëüíûõ ôîíäîâ ïðåäóñìàòðèâàþò ïðîäàæó ïàåâ (àêöèé) èí-
âåñòîðàì â íåîãðàíè÷åííîì êîëè÷åñòâå è âîçìîæíîñòü èõ îáðàòíîãî âûêóïà â óñòàíîâ-
ëåííûå ñðîêè [1, ñ. 471—476].

Â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ïî ñîñòîÿíèþ íà 15.12.2011 ã. ôóíêöèîíèðóåò 7 èíâåñòè-
öèîííûõ ôîíäîâ, ñôîðìèðîâàííûõ â ôîðìå îòêðûòîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà [2] è
1464 ÏÈÔîâ [3]. Ðàñïðåäåëåíèå ÏÈÔîâ ïî òèïó ñëåäóþùåå: 30,2 % èç íèõ îòêðûòûå,
4,8 % èíòåðâàëüíûå, 65 % çàêðûòûå ôîíäû.

ÏÈÔû â Ðîññèè ïðåäñòàâëåíû ñëåäóþùèìè âèäàìè: ôîíäû àêöèé; èíäåêñíûå ôîí-
äû àêöèé; ôîíäû îáëèãàöèé; ôîíäû ñìåøàííûõ èíâåñòèöèé; ôîíäû äåíåæíîãî ðûíêà;
èíäåêñíûå ôîíäû àêöèé; ôîíäû ôîíäîâ; ôîíäû íåäâèæèìîñòè: ôîíäû ïðÿìûõ èíâåñ-
òèöèé; èïîòå÷íûå ôîíäû; ôîíäû îñîáî ðèñêîâûõ (âåí÷óðíûõ) èíâåñòèöèé.

Çàêîíîäàòåëüñòâî Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè îïðåäåëÿåò âîçìîæíûå íàïðàâëåíèÿ èí-
âåñòèðîâàíèÿ ñðåäñòâ ïàéùèêîâ. Èìóùåñòâî îòêðûòûõ ôîíäîâ èíâåñòèðóåòñÿ â âûñîêî-
ëèêâèäíûå àêòèâû. Èíòåðâàëüíûå ôîíäû ìîãóò âêëàäûâàòü ñðåäñòâà ïàéùèêîâ â íèç-
êîëèêâèäíûå öåííûå áóìàãè. Çàêðûòûå ÏÈÔû èìåþò íàèáîëåå øèðîêèå âîçìîæíîñòè
äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ: îíè ðàçìåùàþò ñâîè àêòèâû â íèçêîëèêâèäíûå âûñîêîäîõîäíûå
ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû. Çàêðûòûå ÏÈÔû íå îãðàíè÷åíû â äîëå âëîæåíèé â öåííûå
áóìàãè îäíîãî ýìèòåíòà, â òî âðåìÿ êàê äëÿ îòêðûòûõ è èíòåðâàëüíûõ ôîíäîâ ëèìèò
ñîñòàâëÿåò 15 % àêòèâîâ.

Îáùàÿ ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ ôîíäîâ â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ñîñòàâëÿåò
283,4 ìëðä ðîñ. ð., â òîì ÷èñëå 95 % ýòîé ñóììû ïðèõîäèòñÿ íà çàêðûòûå ôîíäû,
0,3 % — íà îòêðûòûå ôîíäû, 4,7 % — íà èíòåðâàëüíûå ôîíäû [4].
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Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü çàêîíîäàòåëüñòâî îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ îãðàíè÷åíî
Çàêîíîì «Î öåííûõ áóìàãàõ è ôîíäîâûõ áèðæàõ». Èíâåñòèöèîííûé ôîíä ìîæíî ñîç-
äàòü òîëüêî â ôîðìå îòêðûòîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà. Àêöèè ñîáñòâåííîãî âûïóñêà
èíâåñòèöèîííûé ôîíä îáÿçàí âûêóïàòü ïî ïèñüìåííîìó òðåáîâàíèþ àêöèîíåðîâ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â Áåëàðóñè íåò äåéñòâóþùèõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, îáåñïå÷è-
âàþùèõ ïðèâëå÷åíèå êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèé. Åäèíñòâåííûé èíâåñòèöèîííûé ôîíä
(Ôîíä SMH), ñîçäàííûé â 2011 ã. íà áàçå õîëäèíãà «Àòëàíò-Ì», ñïåöèàëèçèðóåòñÿ íà
ïðÿìûõ èíâåñòèöèÿõ. Ôîíä SMH èíâåñòèðîâàë â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ñðåäñòâà â òàêèå
êîìïàíèè, êàê ÌÒÁàíê, «Àòëàíò Òåëåêîì», «Àòëàíò-Êîíñàëò». Ðàçìåð ôîíäà ñîñòàâëÿ-
åò 70 ìëí äîë. ÑØÀ. Äëÿ óïðàâëåíèÿ ôîíäîì èç ñîñòàâà õîëäèíãà «Àòëàíò-Ì» âûäåëåíà
óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ «Çóáð Êàïèòàë», àêòèâû êîòîðîé ñîñòàâëÿþò îêîëî 600 ìëí
äîë. ÑØÀ [5].

Äëÿ áàíêîâ îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè ÿâëÿþòñÿ îäíèì èç âèäîâ äåÿòåëüíîñòè.
Ñòîèìîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ áàíêîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü â àáñîëþòíîì

âûðàæåíèè çà ïåðèîä ñ 01.12.2006 ã. ïî 01.12.2011 ã. óâåëè÷èëàñü â 5 ðàç (ðèñ. 1).

Ðèñ. 1. Äèíàìèêà èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ áàíêîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü,
òðëí ð. [6, ñ. 185; 7, ñ. 191; 8, ñ. 232; 9, ñ. 237; 10, ñ. 202]

Àíàëèç ñòðóêòóðû èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ áàíêîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü (ðèñ. 2) âû-
ÿâèë òåíäåíöèþ ïðåîáëàäàíèÿ âëîæåíèé â äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà. Åñëè íà 01.12.2006 ã.
96,3 % èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ áàíêîâ ïðèõîäèëîñü íà äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, òî ê
01.12.2011 ã. äàííûé ïîêàçàòåëü ñíèçèëñÿ âñåãî íà 1,5 ï.ï. è ñîñòàâèë 94,8 %.

Ðèñ. 2. Ñòðóêòóðà èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ áàíêîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, %
[6, ñ. 185; 7, ñ. 191; 8, ñ. 232; 9, ñ. 237; 10, ñ. 202]
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Äîëÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ áàíêîâ â îáùåì ñîñòàâå àêòèâîâ ñíèçèëàñü çà ïåðè-
îä ñ 01.12.2006 ã. ïî 01.12.2011 ã. íà 4,3 ï.ï. ñ 9,6 äî 5,3 % [11, ñ. 172—185; 10,
ñ. 198—202].

Ñòðóêòóðà èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ áàíêîâ çà ïåðèîä ñ 2006 ïî 2011 ãã. ñóùåñ-
òâåííî èçìåíèëàñü (òàáë. 1). Åñëè ïî ñîñòîÿíèþ íà 01.12.2006 ã. äîëÿ ãîñóäàðñòâåííûõ
îáëèãàöèé ñîñòàâëÿëà 88,9 % èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, òî ê 01.12.2011 ã. ýòîò ïîêà-
çàòåëü ñíèçèëñÿ äî 29,9 %. Â òî æå âðåìÿ ñ 01.12.2009 ã. ïî 01.12.2011 ã. â ñîñòàâ èíâåñ-
òèöèîííîãî ïîðòôåëÿ âõîäèëè îáëèãàöèè ìåñòíûõ îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ, âûïóñêàåìûå
áåç îáåñïå÷åíèÿ (ñîãëàñíî Óêàçó ¹ 331 îò 25.06.2009 ã.) â ðàçìåðå îò 19,4 äî 30,9 % ñî-
îòâåòñòâåííî.

Åñëè â 2006 ã. îáëèãàöèé ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü â ñîñòàâå
èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ íå áûëî, òî ïî ñîñòîÿíèþ íà 01.12.2011 ã. èõ äîëÿ ñîñòàâèëà
22,6 %. Íàáëþäàåòñÿ òàêæå òåíäåíöèÿ ðîñòà äîëè îáëèãàöèé íåðåçèäåíòîâ çà ðàññìàò-
ðèâàåìûé ïåðèîä îò 0 äî 5 % ñîîòâåòñòâåííî.

Òàáëèöà 1. Ñòðóêòóðà èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ áàíêîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
çà ïåðèîä ñ 01.12.2006 ã. ïî 01.12.2012 ã., % [6, ñ. 185; 7, ñ. 191; 8, ñ. 232; 9, ñ. 237; 10, ñ. 202]

Ïîêàçàòåëü 01.12.06 01.12.07 01.12.08 01.12.09 01.12.10 01.12.11

1. Âëîæåíèÿ â äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà,
âñåãî 96,3 94,7 92,3 90,7 91,1 94,8

1.1. Ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè îð-
ãàíîâ ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü 88,9 85,4 88,3 75,7 55,0 60,8

1.1.1. Öåíòðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà 88,9 85,4 88,3 56,4 19,7 29,9

1.1.2. Ìåñòíûõ îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ 0,0 0,0 0,0 19,4 35,3 30,9

1.2. Öåííûå áóìàãè ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâî-
âàíèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü 0,0 0,1 1,0 2,7 15,4 22,6

1.3. Öåííûå áóìàãè, âûïóùåííûå áàíêà-
ìè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü 3,7 6,1 1,7 11,9 15,7 6,5

1.4. Öåííûå áóìàãè íåðåçèäåíòîâ, ïðèîá-
ðåòåííûå áàíêàìè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü 0,0 3,2 1,2 0,3 5,0 5,0

2. Âëîæåíèÿ â àêöèè 3,7 5,3 7,7 9,3 8,9 5,2

2.1. Àêöèè áàíêîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 5,2

2.2. Àêöèè íåðåçèäåíòîâ Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü 0,0 0,2 0,1 0,2 0,1 0,0

2.3. Ïðî÷èå àêöèè 3,7 5,0 7,6 9,1 8,7 5,1

Âñåãî âëîæåíèé â äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà
è àêöèè 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Ïðåîáëàäàíèå â ñòðóêòóðå èíâåñòèöèé äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ñâÿçàíî, íà íàø âçãëÿä,
ñî ñëåäóþùèìè ïðîáëåìàìè. Âî-ïåðâûõ, ñóùåñòâóåò ðàçíûé ïîäõîä ê íàëîãîîáëîæåíèþ
äîõîäîâ ïî öåííûì áóìàãàì. Äîõîäû ïî îáëèãàöèÿì, âûïóùåííûì ñ 1 àïðåëÿ 2008 ã. ïî
1 ÿíâàðÿ 2013 ã., îñâîáîæäàþòñÿ îò îáëîæåíèÿ íàëîãîì íà ïðèáûëü, â òî æå âðåìÿ äîõîä
ïî àêöèÿì îáëàãàåòñÿ íàëîãîì íà ïðèáûëü. Ðàçëè÷íûå óñëîâèÿ íàëîãîîáëîæåíèÿ ñòàâÿò
â íåðàâíîå ïîëîæåíèå íà ðûíêå öåííûõ áóìàã ýìèòåíòîâ àêöèé è îáëèãàöèé.
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Âî-âòîðûõ, ïðåäïðèÿòèÿ Áåëàðóñè íå ðàñêðûâàþò øèðîêîìó êðóãó èíâåñòîðîâ äè-
âèäåíäíóþ ïîëèòèêó è íå ïðåäîñòàâëÿþò èíâåñòîðàì ãàðàíòèé ðåãóëÿðíîé âûïëàòû äî-
õîäîâ ïî àêöèÿì. Ñîãëàñíî çàêîíîäàòåëüñòâó Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, ôèêñèðîâàííûå äè-
âèäåíäû âûïëà÷èâàþòñÿ òîëüêî ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì, äîëÿ êîòîðûõ â îáùåì
îáúåìå óñòàâíîãî ôîíäà àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà íå äîëæíà ïðåâûøàòü 25 %. Ðàçìåð äè-
âèäåíäîâ ïî ïðîñòûì àêöèÿì è ñðîêè èõ âûïëàòû îïðåäåëÿþòñÿ îáùèì ñîáðàíèåì àê-
öèîíåðîâ. Ïðè ýòîì çàêîíîäàòåëüíûìè àêòàìè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íå ïðåäóñìîòðåíà
íåîáõîäèìîñòü ðàçðàáîòêè îòäåëüíîãî ïîëîæåíèÿ î âûïëàòå äèâèäåíäîâ. Â ÑØÀ ïîäîá-
íàÿ ïðàêòèêà ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î âûïëàòå äèâèäåíäîâ ïðèçíàåòñÿ ìàíèïóëèðîâàíèåì
öåíàìè [12].

Êàê ïðàâèëî, çà ðóáåæîì, â òîì ÷èñëå â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, ýìèòåíòû ðàçðàáà-
òûâàþò äèâèäåíäíóþ ïîëèòèêó, ïðåäñòàâëÿþùóþ ñîáîé îáÿçàòåëüñòâà êîìïàíèè ïðè
ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ íàïðàâëÿòü â ïîëüçó àêöèîíåðîâ îïðåäåëåííóþ ÷àñòü ÷èñòîé
ïðèáûëè. Äèâèäåíäíûå ïîëèòèêè ðîññèéñêèõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ ìîæíî ðàçäåëèòü
íà äâå îñíîâíûå êàòåãîðèè. Ýòî ïðèíÿòèå íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî âûïëàòå ôèêñèðîâàí-
íîãî ïðîöåíòà îò ïðèáûëè äëÿ ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé (íàïðèìåð, ÎÀÎ «Óðàëñâÿçü-
èíôîðì», ÎÀÎ «Âîëãàòåëåêîì», ÎÀÎ «Ðîñòåëåêîì», ÎÀÎ «Ïèâîâàðåííàÿ êîìïàíèÿ
«Áàëòèêà») è ãàðàíòèðîâàííîãî ìèíèìóìà äëÿ îáûêíîâåííûõ àêöèé ñ âîçìîæíîñòüþ
ïîëó÷åíèÿ ýêñòðà-äèâèäåíäà ïðè íàëè÷èè íåðàñïðåäåëåííîé ÷èñòîé ïðèáûëè â òåêó-
ùåì îò÷åòíîì ïåðèîäå (ÎÀÎ «Ëóêîéë», ÎÀÎ «Áàíê ÂÒÁ», ÎÀÎ «Óðàëñâÿçüèíôîðì»,
ÎÀÎ «ÍËÌÊ») [13].

Ñòðàõîâûå êîìïàíèè îáÿçàíû ðàçìåùàòü íàêîïëåííûå ñòðàõîâûå ðåçåðâû â öåííûå
áóìàãè, äåïîçèòû, íåäâèæèìîñòü è ïðî÷èå àêòèâû. Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ îíè ÿâëÿþòñÿ
îäíèìè èç êðóïíåéøèõ èíâåñòîðîâ. Â ÷àñòíîñòè, â ÑØÀ â 2007 ã. àêòèâû ñòðàõîâûõ
êîìïàíèé ñîñòàâëÿëè 12,3 % ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ ñòðàíû [14].

Ñðåäñòâà ñòðàõîâûõ ðåçåðâîâ ÷àñòíûõ ñòðàõîâûõ îðãàíèçàöèé ëèáî ñòðàõîâûõ îðãà-
íèçàöèé, â óñòàâíûõ ôîíäàõ êîòîðûõ ìåíåå 50 % àêöèé íàõîäÿòñÿ â ñîáñòâåííîñòè Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü è (èëè) åå àäìèíèñòðàòèâíî-òåððèòîðèàëüíûõ åäèíèö, ìîãóò èíâåñ-
òèðîâàòüñÿ:

l â ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè è öåííûå áóìàãè Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü;

l öåííûå áóìàãè ìåñòíûõ èñïîëíèòåëüíûõ è ðàñïîðÿäèòåëüíûõ îðãàíîâ âëàñòè;
l öåííûå áóìàãè þðèäè÷åñêèõ ëèö Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, â òîì ÷èñëå áàíêîâ (êðî-

ìå àêöèé è âåêñåëåé);
l íåäâèæèìîå èìóùåñòâî è îáúåêòû íåäâèæèìîñòè (êðîìå æèëûõ ïîìåùåíèé);
l äðàãîöåííûå ìåòàëëû, çà èñêëþ÷åíèåì èõ ëîìà è îòõîäîâ, ñ ðàçìåùåíèåì èõ â

áàíêàõ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.
Ñðåäñòâà ñòðàõîâûõ ðåçåðâîâ ñòðàõîâûõ îðãàíèçàöèé ãîñóäàðñòâåííîé ôîðìû ñîáñò-

âåííîñòè (ñòðàõîâûõ îðãàíèçàöèé, â óñòàâíûõ ôîíäàõ êîòîðûõ áîëåå 50 % àêöèé íàõî-
äÿòñÿ â ñîáñòâåííîñòè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü è (èëè) åå àäìèíèñòðàòèâíî-òåððèòîðèàëü-
íûõ åäèíèö) ìîãóò èíâåñòèðîâàòüñÿ:

l â ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè, öåííûå áóìàãè Íàöèîíàëüíîãî áàíêà è ìåñò-
íûõ èñïîëíèòåëüíûõ è ðàñïîðÿäèòåëüíûõ îðãàíîâ;

l öåííûå áóìàãè (çà èñêëþ÷åíèåì àêöèé) ãîñóäàðñòâåííûõ áàíêîâ Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü;

l äðàãîöåííûå ìåòàëëû, çà èñêëþ÷åíèåì èõ ëîìà è îòõîäîâ, ñ ðàçìåùåíèåì èõ â ãî-
ñóäàðñòâåííûõ áàíêàõ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

Ïðè ýòîì çàêîíîäàòåëüíî óñòàíîâëåíû îïðåäåëåííûå ñîîòíîøåíèÿ, êîòîðûå îáÿçà-
íû ñîáëþäàòü ñòðàõîâûå îðãàíèçàöèè ïðè èíâåñòèðîâàíèè ñðåäñòâ ñòðàõîâûõ ðåçåðâîâ
(òàáë. 2).
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Òàáëèöà 2. Äîïóñòèìàÿ ñòðóêòóðà èíâåñòèðîâàíèÿ ñðåäñòâ ñòðàõîâûõ ðåçåðâîâ
â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü, % îò ñóììû ñòðàõîâûõ ðåçåðâîâ [15]

Íàïðàâëåíèå èíâåñòèðîâàíèÿ
Ïî âèäàì ñòðàõîâàíèÿ, îòíîñÿ-
ùèìñÿ ê ñòðàõîâàíèþ æèçíè

Ïî âèäàì ñòðàõîâàíèÿ èíûì,
÷åì ñòðàõîâàíèå æèçíè

Ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè Íå ìåíåå 40 % Íå ìåíåå 35 %

Öåííûå áóìàãè Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Íå áîëåå 10 % Íå áîëåå 15 %

Öåííûå áóìàãè áàíêîâ Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü (êðîìå àêöèé)

Íå áîëåå 20 % Íå áîëåå 25 %

Öåííûå áóìàãè ìåñòíûõ èñïîëíèòåëü-
íûõ è ðàñïîðÿäèòåëüíûõ îðãàíîâ

Íå áîëåå 10 % Íå áîëåå 15 %

Öåííûå áóìàãè þðèäè÷åñêèõ ëèö Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü (êðîìå àêöèé è âåê-
ñåëåé)

Íå áîëåå 20 % Íå áîëåå 25 %

Íåäâèæèìîå èìóùåñòâî (êðîìå æèëûõ
ïîìåùåíèé), à òàêæå íà êàïèòàëüíûå
âëîæåíèÿ â îáúåêòû íåäâèæèìîñòè
(êðîìå æèëûõ ïîìåùåíèé)

Íå áîëåå 15 % Íå áîëåå 20 %

Äðàãîöåííûå ìåòàëëû, çà èñêëþ÷åíè-
åì èõ ëîìà è îòõîäîâ

Íå áîëåå 10 % Íå áîëåå 15 %

Íà 01.01.2011 ã. íà ñòðàõîâîì ðûíêå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îñóùåñòâëÿëè äåÿòåëü-
íîñòü 24 ñòðàõîâûå îðãàíèçàöèè. Êîíòðîëüíûå ïàêåòû àêöèé âîñüìè ñòðàõîâûõ îðãàíè-
çàöèé, îñóùåñòâëÿâøèõ äåÿòåëüíîñòü â 2010 ã., ïðèíàäëåæàëè ãîñóäàðñòâó [15].

Àíàëèç ñòðóêòóðû àêòèâîâ ñòðàõîâûõ îðãàíèçàöèé (òàáë. 3) âûÿâèë òåíäåíöèþ ñíè-
æåíèÿ äîëè ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã ñ 8,8 (ïî ñîñòîÿíèþ íà 01.01.2008 ã.) äî
1,2 % (ïî ñîñòîÿíèþ íà 01.10.2011 ã.). Ïî ñîñòîÿíèþ íà 01.10.2011 ã. â ñòðóêòóðå àêòè-
âîâ ïðåîáëàäàþò äåïîçèòû â áàíêàõ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü (42,5 %), ïðî÷èå òðåáîâàíèÿ ê
áàíêàì (â òîì ÷èñëå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà áàíêîâ) — 35,6 %, òðåáîâàíèÿ ê äðóãèì íå-
ôèíàíñîâûì îðãàíèçàöèÿì (â òîì ÷èñëå âëîæåíèÿ ñòðàõîâûõ îðãàíèçàöèé â öåííûå áó-
ìàãè, êðîìå àêöèé îðãàíèçàöèé) — 9,6 %.

Òàáëèöà 3. Ñòðóêòóðà àêòèâîâ ñòðàõîâûõ îðãàíèçàöèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, % [16]

Ïîêàçàòåëü 01.01.2008 01.01.2010 01.01.2011 01.10.2011

1 2 3 4 5

Òðåáîâàíèÿ ê íåðåçèäåíòàì 0,1 0,8 1,3 1,1

Â òîì ÷èñëå:

èíîñòðàííàÿ âàëþòà 0,0 0,0 0,0 0,0

äåïîçèòû 0,0 0,1 0,5 0,1

öåííûå áóìàãè, êðîìå àêöèé 0,0 0,0 0,0 0,0

êðåäèòû 0,0 0,0 0,0 0,0

ïðî÷åå 0,1 0,7 0,8 1,0

Ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè 8,8 2,5 6,7 1,2
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1 2 3 4 5

Òðåáîâàíèÿ ê áàíêîâñêîé ñèñòåìå 66,4 76,2 68,7 78,1

Â òîì ÷èñëå:

âàëþòà 0,0 0,0 0,0 0,0

äåïîçèòû 42,5 29,0 33,5 42,5

ïðî÷èå òðåáîâàíèÿ (â òîì ÷èñëå âëîæåíèÿ â
öåííûå áóìàãè) 23,9 47,2 35,2 35,6

Òðåáîâàíèÿ ê äðóãèì íåôèíàíñîâûì îðãàíèçàöè-
ÿì (â òîì ÷èñëå âëîæåíèÿ â öåííûå áóìàãè, êðîìå
àêöèé) 0,6 10,7 11,6 9,6

Ïðî÷èå ñòàòüè àêòèâîâ 24,1 9,8 11,8 10,0

Èòîãî àêòèâû ñòðàõîâûõ îðãàíèçàöèé 100,0 100,0 100,0 100,0

Ïðåèìóùåñòâåííûì íàïðàâëåíèåì èíâåñòèðîâàíèÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ äëÿ ñòðàõî-
âûõ îðãàíèçàöèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ÿâëÿþòñÿ äåïîçèòû áàíêîâ, ïðè ýòîì íå èñïîëü-
çóåòñÿ èíâåñòèöèîííûé ïîòåíöèàë ñòðàõîâûõ ðåçåðâîâ. Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ñòðàõîâûå
êîìïàíèè íàèáîëüøóþ ÷àñòü ñâîåãî äîõîäà ïîëó÷àþò îò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.
Íàïðèìåð, îáúåì èíâåñòèöèé ñòðàõîâùèêîâ åâðîïåéñêèõ ñòðàí ñîñòàâëÿåò 28 % ÂÂÏ
25 íàèáîëåå ðàçâèòûõ åâðîïåéñêèõ ãîñóäàðñòâ. Ñòðàõîâûå êîìïàíèè Âåëèêîáðèòàíèè
âëàäåþò áîëåå 20 % àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà âñåõ çàðåãèñòðèðîâàííûõ íà Ëîíäîíñêîé
ôîíäîâîé áèðæå àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé [17].

Â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ñòðàõîâûå êîìïàíèè ìîãóò ðàçìåùàòü ñðåäñòâà ñòðàõîâûõ
ðåçåðâîâ â ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è ñóáúåêòîâ Ðîññèé-
ñêîé Ôåäåðàöèè, ìóíèöèïàëüíûå öåííûå áóìàãè, âåêñåëÿ áàíêîâ, àêöèè, îáëèãàöèè,
æèëèùíûå ñåðòèôèêàòû è ò.ä. Ïðè ýòîì öåííûå áóìàãè äîëæíû îòâå÷àòü îäíîìó èç
ñëåäóþùèõ óñëîâèé:

à) âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «À» ïåðâîãî óðîâíÿ õîòÿ áû îäíèì îðãàíèçà-
òîðîì òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè;

á) âûïóùåíû ýìèòåíòàìè, èìåþùèìè ðåéòèíã îäíîãî èç ìåæäóíàðîäíûõ ðåéòèíãî-
âûõ àãåíòñòâ «Ñòýíäàðä ýíä Ïóðñ» (Standard & Poor’s), «Ìóäèñ Èíâåñòîð Ñåðâèñ»
(Moody’s Investor Service) è «Ôèò÷ Èíê» (Fitch Inc) íå íèæå óðîâíÿ ÂÂ-, Âà3 è ÂÂ- ñîîò-
âåòñòâåííî èëè ðåéòèíã îäíîãî èç ðîññèéñêèõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ êàòåãîðèè, ñîîòâåò-
ñòâóþùåé óðîâíþ óäîâëåòâîðèòåëüíîé êðåäèòîñïîñîáíîñòè.

Ê ñòðóêòóðå èíâåñòèöèé ïðåäúÿâëÿþòñÿ òàêæå îïðåäåëåííûå òðåáîâàíèÿ. Íàïðè-
ìåð, â ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàãàõ ó ñòðàõîâùèêà äîëæíî áûòü íå áîëåå 30 % ñóì-
ìàðíîé âåëè÷èíû ñòðàõîâûõ ðåçåðâîâ. Ñòîèìîñòü áàíêîâñêèõ âêëàäîâ è âåêñåëåé áàí-
êîâ äîëæíà ñîñòàâëÿòü íå áîëåå 40 %, ñòîèìîñòü àêöèé è îáëèãàöèé — íå áîëåå 30 %
[18, ñ. 276].

Îñíîâîé äëÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôîíäîâ áàíêîâñêîãî óïðàâëåíèÿ (ÔÁÓ) â Ðåñïóáëè-
êå Áåëàðóñü ÿâëÿåòñÿ Óêàç Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò 03.03.2010 ã. ¹ 131
«Î ïðîâåäåíèè ýêñïåðèìåíòà ïî ñîçäàíèþ ôîíäîâ áàíêîâñêîãî óïðàâëåíèÿ», ñîãëàñíî
êîòîðîìó íà áàçå ÎÀÎ «Áåëèíâåñòáàíê» è ÎÀÎ «Ïðèîðáàíê» â ïåðèîä ñ 01.05.2010 ã. ïî
31.12.2012 ã. â êà÷åñòâå ýêñïåðèìåíòà ñîçäàíû ÔÁÓ.

Ôîíä áàíêîâñêîãî óïðàâëåíèÿ — ôîðìà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, ïðåäñòàâ-
ëÿþùàÿ ñîáîé ñîâîêóïíîñòü äåíåæíûõ ñðåäñòâ è (èëè) öåííûõ áóìàã, ïåðåäàííûõ ââå-
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ðèòåëÿìè äîâåðèòåëüíîìó óïðàâëÿþùåìó ôîíäîì íà îñíîâàíèè äîãîâîðà äîâåðèòåëüíî-
ãî óïðàâëåíèÿ ôîíäîì, èìóùåñòâà, ïðèîáðåòåííîãî â ïðîöåññå äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëå-
íèÿ ôîíäîì, äîõîäîâ ôîíäà, à òàêæå äåíåæíûõ ñðåäñòâ, óäåðæàííûõ â ïîëüçó ôîíäà
ïðè äîñðî÷íîì âûêóïå äîâåðèòåëüíûì óïðàâëÿþùèì ôîíäîì äîëåâîãî ñåðòèôèêàòà
(åãî äîëè). ÔÁÓ, ñîçäàâàåìûé íà áàçå áàíêîâ, ìîæåò èñïîëüçîâàòü âñå ïðåèìóùåñòâà èí-
ôðàñòðóêòóðû áàíêîâ (íàëè÷èå ñïåöèàëèñòîâ — ïðîôåññèîíàëîâ, ñîáñòâåííûé äåïîçè-
òàðèé, ôèëèàëüíàÿ ñåòü, îáùèé áàíêîâñêèé àóäèò è âíóòðåííèé êîíòðîëü), ÷òî ñíèæàåò
èçäåðæêè óïðàâëåíèÿ. ÔÁÓ íå ÿâëÿåòñÿ þðèäè÷åñêèì ëèöîì. Èìóùåñòâî ôîíäà ïðè-
íàäëåæèò ââåðèòåëÿì íà ïðàâå îáùåé äîëåâîé ñîáñòâåííîñòè.

Íàïðèìåð, â ÎÀÎ «Ïðèîðáàíê» ñîçäàíû äâà ÔÁÓ: «Ðàéôôàéçåí Àêòèâ — USD» è
ÔÁÓ «Ðàéôôàéçåí Àêòèâ — BYR». Â èíâåñòèöèîííûõ äåêëàðàöèÿõ ôîíäîâ óêàçàíû
äâà îñíîâíûõ íàïðàâëåíèÿ èíâåñòèðîâàíèÿ ñðåäñòâ ôîíäà: ìåæáàíêîâñêèå êðåäèòû è
äåïîçèòû, îáëèãàöèè, âûïóùåííûå ðåñïóáëèêàíñêèìè îðãàíàìè ãîñóäàðñòâåííîãî óï-
ðàâëåíèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, è îáëèãàöèè, âûïóùåííûå ãîñóäàðñòâåííûìè îðãàíà-
ìè èíîñòðàííûõ ãîñóäàðñòâ. Îñîáåííîñòüþ ýòèõ ôîíäîâ íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ÿâëÿåòñÿ
òî, ÷òî ââèäó îòíîñèòåëüíî âûñîêîé ñòîèìîñòè ïàÿ (îò 1,2 ìëí ð.) èõ ó÷àñòíèêàìè ñòàíî-
âÿòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî þðèäè÷åñêèå ëèöà.

Â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ïî ñîñòîÿíèþ íà 23.12.2011 ã. ôóíêöèîíèðóåò 279 îáùèõ
ôîíäîâ áàíêîâñêîãî óïðàâëåíèÿ, ñîâîêóïíàÿ ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ êîòîðûõ ñîñ-
òàâëÿåò 6,4 ìëðä ð. Ýòè ôîíäû ðàçëè÷àþòñÿ ñòðàòåãèåé è íàïðàâëåíèåì èíâåñòèðîâàíèÿ
ñðåäñòâ [19].

Íà îñíîâàíèè èçëîæåííîãî ìîæíî ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû:
1. Ñðåäè èíñòðóìåíòîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã, èñïîëüçóåìûõ èíñòèòóöèîíàëüíûìè

èíâåñòîðàìè Áåëàðóñè, ïðåîáëàäàþò ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè, îáëèãàöèè ìåñòíûõ
îðãàíîâ âëàñòè è îáëèãàöèè áàíêîâ. Â ÷àñòíîñòè, â ñòðóêòóðå èíâåñòèöèîííîãî ïîðò-
ôåëÿ áàíêîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïî ñîñòîÿíèþ íà 01.12.2011 ã. äîëãîâûå îáÿçàòåëü-
ñòâà ñîñòàâëÿëè 94,8 %. Äëÿ ðàçâèòèÿ èíâåñòèöèé â àêöèè íåîáõîäèìî çàêîíîäàòåëü-
íî çàêðåïèòü òðåáîâàíèå ðàçðàáîòêè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè àêöèîíåðíûìè îáùåñ-
òâàìè; îáåñïå÷èòü ðàâíûå óñëîâèÿ íàëîãîîáëîæåíèÿ äîõîäîâ ïî àêöèÿì è îáëèãà-
öèÿì.

2. Íà ðûíêå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóþò èíñòèòóöèîíàëüíûå
èíâåñòîðû. Èç èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ïðåäñòàâëåíû
òîëüêî áàíêè, ñòðàõîâûå êîìïàíèè, ÔÁÓ, èíâåñòèöèîííûå ôîíäû (íà ïðàêòèêå èíâåñ-
òèöèîííûå ôîíäû â íàñòîÿùåå âðåìÿ íå ôóíêöèîíèðóþò). Äëÿ ðàçâèòèÿ äåÿòåëüíîñòè
èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ íåîáõîäèìî ðàçðàáîòàòü ñîîòâåòñòâóþùåå çàêîíîäàòåëüñòâî î
ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ, êîíêðåòèçèðîâàòü ïðàâîâûå îñíîâû äåÿòåëüíîñòè äî-
âåðèòåëüíûõ óïðàâëÿþùèõ è äåïîçèòàðèåâ.

3. Âîçìîæíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ äëÿ ñòðàõîâûõ îðãàíèçàöèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
æåñòêî îãðàíè÷åíû. Òàê, ñòðàõîâûå îðãàíèçàöèè ãîñóäàðñòâåííîé ôîðìû ñîáñòâåííîñ-
òè (èëè ñìåøàííîé ôîðìû ñîáñòâåííîñòè ñ ïðåîáëàäàíèåì äîëè ãîñóäàðñòâà) èç èíñòðó-
ìåíòîâ ôîíäîâîãî ðûíêà ìîãóò âûáðàòü äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ ñòðàõîâûõ ðåçåðâîâ òîëüêî
ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè, àêöèè ãîñóäàðñòâåííûõ áàíêîâ è îáëèãàöèè Íàöèî-
íàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. Ñòðàõîâûì îðãàíèçàöèÿì ÷àñòíîé ôîðìû ñîá-
ñòâåííîñòè ïðàâî èíâåñòèðîâàíèÿ â îáëèãàöèè þðèäè÷åñêèõ ëèö îãðàíè÷åíî 25%
ñðåäñòâ ñòðàõîâûõ ðåçåðâîâ (ïî âèäàì ñòðàõîâàíèÿ èíûì, ÷åì ñòðàõîâàíèå æèçíè). Òà-
êîå ïîëîæåíèå íå ïîçâîëÿåò èñïîëüçîâàòü èíâåñòèöèîííûé ïîòåíöèàë ñòðàõîâûõ êîì-
ïàíèé äëÿ ðàçâèòèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü. Íåîáõîäèìî ðàñøè-
ðÿòü íàáîð èíñòðóìåíòîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã, â êîòîðûå ñòðàõîâûå êîìïàíèè ìîãëè
áû èíâåñòèðîâàòü ñòðàõîâûå ðåçåðâû.
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ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ ÂÇÀÈÌÎÄÅÉÑÒÂÈÅÌ ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈÉ
ÑÔÅÐÛ ÓÑËÓÃ Ñ ÏÎÒÐÅÁÈÒÅËßÌÈ

Â ñòàòüå ðàññìîòðåíû âîçìîæíîñòè ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ-
ìè ñôåðû óñëóã íà îñíîâå CRM-òåõíîëîãèé âçàèìîîòíîøåíèé ñ êëèåíòàìè. Ïðîàíàëèçèðîâàíû ñóù-
íîñòü, ïðîáëåìû, îñîáåííîñòè âíåäðåíèÿ CRM-ðåøåíèé â äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèé Óêðàèíû.

The article examined the possibility of increasing the efficiency of business management services based
on the CRM-technology relationships with customers. Analyzed the nature of the problems, especially the in-
troduction of CRM-solutions in the activities of enterprises in Ukraine.

Óïðàâëåíèå ðàçâèòèåì ïðåäïðèÿòèé ÿâëÿåòñÿ àêòóàëüíûì íàïðàâëåíèåì íàó÷íûõ
è ïðèêëàäíûõ èññëåäîâàíèé è ïðèîáðåòàåò îñîáîå çíà÷åíèå äëÿ ïðåäñòàâèòåëåé áèç-
íåñ-ñðåäû. Ïðîáëåìíîå ïîëå óïðàâëåíèÿ ðàçâèòèåì ýêîíîìè÷åñêèõ îðãàíèçàöèé, â òîì
÷èñëå îñóùåñòâëÿþùèõ íåïðîèçâîäñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü, ïðèâëåêàåò âíèìàíèå ïðå-
æäå âñåãî â ñèëó ñâîåé òðàíñäèñöèïëèíàðíîé ïðèðîäû (äëÿ åãî èíòåðïðåòàöèè íåîáõî-
äèì ñèíòåç êîíöåïöèé ðàçëè÷íûõ äèñöèïëèí, ÷òî îáóñëîâëèâàåò ñóùåñòâîâàíèå ðàçíî-
îáðàçíûõ ïîäõîäîâ ê åãî âûÿâëåíèþ è èçó÷åíèþ) è íåîáõîäèìîñòüþ àêòèâíîãî âíåäðå-
íèÿ â æèçíü êîìïàíèé ïðèíöèïèàëüíî íîâûõ ôîðì óïðàâëåíèÿ èõ ýôôåêòèâíûì ôóí-
êöèîíèðîâàíèåì è ðàçâèòèåì.

Ïðàêòèêà óïðàâëåíèÿ ðàçâèòèåì áîëüøèíñòâà óêðàèíñêèõ ïðåäïðèÿòèé ñôåðû óñëóã
âîïëîùàåòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî ÷åðåç ïðèçìó ïðîåêòíîãî ïîäõîäà ê ðåàëèçàöèè ñîîòâåò-
ñòâóþùèõ ìåðîïðèÿòèé, ïðè ýòîì èçìåíåíèÿ, ÿâëÿþùèå ñîáîé ðàçâèòèå ëþáîé ñèñòåìû,
íîñÿò â îñíîâíîì òðàäèöèîííûé íåñèñòåìíûé õàðàêòåð è îñòàþòñÿ âûñîêîðèñêîâàííûìè
ñî çíà÷èòåëüíûì óðîâíåì íåîïðåäåëåííîñòè ïîëó÷åíèÿ æåëàåìûõ ðåçóëüòàòîâ. Âàæ-
íîñòü îáåñïå÷åíèÿ óñïåøíîãî óïðàâëåíèÿ äîëãîñðî÷íûì ðàçâèòèåì ïðåäïðèÿòèÿ îáîñ-
òðÿåòñÿ â ïåðèîäû êðèçèñíûõ ïðîöåññîâ â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå, ÷òî ïðîÿâëÿåòñÿ â
íåîáõîäèìîñòè ñâîðà÷èâàíèÿ ïðîåêòîâ è ïðîãðàìì, íåïðèåìëåìûõ ïî ðàñõîäàì, íî ïåð-
ñïåêòèâíûõ ñ ïîçèöèè ïðèîáðåòåíèÿ ôèðìîé íîâûõ êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ.

Ãðàìîòíîå ïëàíèðîâàíèå óïðàâëåíèÿ ðàçâèòèåì ïðåäïðèÿòèÿ íà îñíîâå èííîâàöè-
îííûõ ôîðì ïîçâîëèò ïðîâåñòè ýôôåêòèâíûå ìåðîïðèÿòèÿ ïî íàëàæèâàíèþ ñâÿçåé ñ
íîâûìè è ïîñòîÿííûìè êëèåíòàìè, óâåëè÷èòü îáúåì ïðîäàæ, ïîâûñèòü ïðîôåññèîíàëü-
íóþ êâàëèôèêàöèþ ïåðñîíàëà, âûäâèíóâ åãî íà íîâûé óðîâåíü ðàáîòû, è äàñò âîçìîæ-
íîñòü óìåëî ðàñïðåäåëèòü çàòðàòû îò ðåàëèçàöèè äëÿ ìàêñèìàëüíîé îòäà÷è âëîæåííûõ
ñðåäñòâ.
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