
4. Политика выплаты низких дивидендов плюс выплата донол­
нительных дивидендов 11 концР. удачного года. Директора могут ус­

танавливать относи·rелыю низкий регулярный дивиденд (настоль­

ко низкий, что его можно будет выплачивать и в годы низкой при­
были), а затем если появляется излишек средств, добавлять к нему 
дополнительный ди:видепд . 

Компании рассматривают существующие варианты дивиден­
дной политики и выбираю·г определенную исходя из следующих 
факторов: 

- ограничения на выплаты дивиАендов - облигационные согла­
шения, правило ослабления к:.~.питала, наличие денег; 

- инвестиционные возможности - расположение кривой инвес­

тиционных возможностей, возможность ускорить или замедлить 
проекты; 

- альтернативные источники капитала - стоимость продаж но­

вых акций, способность заменить акционерный капитал заемными 
средствами. 

Таким образом, из всего сказанного выше можно сделать вывод, 
что выбор решения по дивидендной политике - это личные сужде­
ния информированных людей, а не поддающиеся точным количес ­
твенным оценкам заключения по данному вопросу. 

Е .Ю. Герасимива, 

студентка БГЭУ (Минск) 

ПРОБЛЕМА ВНУТРЕННЕГО ДОЛГА И БЮДЖЕТНОГО 

ЦЕФИЦИ'l'А В БЕЛАРУСИ 

Большинство экономистов считают, и мировая практика это 

подтверждает, что бюджетный дефицит в 2- 3 % от ВВП не влияет 
на финансовое положенке с1·раны. Дефицит бюджета в Беларуси 

лишь в 1993 г. превысил эту норму (составил 5,5 % от ВВП). Одна ­
ко при этом номинальна.я сумма внутреннего долга уже превысила 

500 трлн р" что превышает в несколько раз объем ВВП, поэтому на 
данный момент практически не погасим. 

Причины этого еледующие. 

1. Существование квазибюджетного дефицита, который по 

оценкам неко·rорых экспертов превышает в несколько раз офици­

а;~ьную статистику. 

2. Влияние бюджетного дефицита определяется не только его 
величиной, но и экономическим положением в стране. При небла­

гоприятном сочетании эконо11<1ических факторов даже небольшое 
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увеличение дефицита может привести к неблагоuрия·rвы:\! послед­

ствиям. За период 1999-:ЮОО гг. рентабельность предприятий ре­

ального сектора экономики снизилась на 4 % , а реальные доходы 
населения - на 2 % . 

3. Кроме того, 01·ромное значение имеет метод финансирования 
бюджетного дефицита . 

В Беларуси основным источником покрытия бюджt!тного дефи ­

цита является монетизация . В течении последних трех лет кредит­

ные эмиссии в виде "дешеnых денег" направлялись в с·1ро11тельство 

и сельс1<0е хозяйс·rво. Результатом был рост цен (например, юt пот­

ребительские товары за период 1999- 2000 гг. индекс 1~ен составил 
290 % ), что сrюсобствова.110 погашению бюджетного дефици1·а и 
падению реальной стоимоети внутреннего долга. Кроме того, буду­

чи монополистом на рывн:е алкогольных товаров и подяимаs1 на 

них цены на 400- 500 % , государство соб:и:рало о:громный инфля ­
ционный акцизный налог . 

К сожалению, на данном этапе другие методы финансирования 

бюджетного дефицита из-за неправильной поли1·и1<я в прошлом 

практически 11едоступны. 

1. На рынке государственных ценных бумаг, который к тому же 
слабо развит, спрос на го<:ударственные облигации крайне низок, 
потому что из-за ПОС1'0ЯННОЙ инфляции их ДОХОДНОСТЬ уже несколь­

ко лет остается отрицательной. Вариантом может ста·rь .r1ишь вы­
пуск ценных бумаг с инд ксируемым купоном. 

2. Золотовалютный резерв покрывает лишь один месяц импорта 
(а по норме - три месяца) . 

3. Поступления от приватизации невысоки. Бюдже·r 2000 г. 

предполагал, что они сос·гавят 2,6 % доходной части бюдже1•а, но 
не было получено даже nоJiовины . 

Единственным выходом на данный мо:v1ент s1В:1яе•rея использо ­
вание иностранных креди•rов. Однако из-за позиции :МВФ, которая 

не согласна предоставить никаких сумм без принятия фундамен ­

тальных реформ, на что правительство пока не идет. 

Поскольку меры, применяемые на данном этапе, например, 
сокращение дотаций на жилищно-коммунальные услуги, продо­

вольс1·вие и транспорт вряц ли повысят благосостояние бедорусов и 

экономики в целом, экономическое по11ожение страны действи­

тельно критическое, то принятие услови.й МВФ -- единственно 
правильное решение. 
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