
АКЦЕНТ
на фондовый рынок

Л-

Поиск дополнительных путей 
привлечения инвестиций 
в экономику Беларуси

• Нужны ли республике инвестиции? 
• Развитие фондового рынка и инструментарий

ценных бумаг
• Обеспечение трансформации сбережений в инве

стиционные ресурсы 
• Пути восстановления научно-технического по

тенциала
ДМИТРИЙ к л и м к о ,  
ГЛАВНЫЙ СПЕЦИАЛИСТ ОТДЕЛА МЕТОДОЛОГИИ И АНАЛИЗА 
ГОСУДАРСТВЕННОГО КОМИТЕТА ПО ЦЕННЫМ БУМАГАМ РБ, 
АСПИРАНТ БГЭУ

Печально, но факт. Несмотря на 
прирост сово купного  размера капи
тальных вложений в воспроизводство 
основны х ф ондов, этот показатель по 
сравнению  с 1990 г. все-таки ум ень
шился в 2,1 раза. В основны х обраба
тывающих отраслях промы ш ленности 
спад инвестиций составил от 3 до 59 
раз, в сельском хозяйстве -  9,5, в 
науке и научном обслуживании -  10,2 
раза.

Республике удалось сохранить 
удельный вес инвестиций на техничес
кое перевооружение и реконструкцию  
действующ их предприятий на уровне 
64 ,9% . В то же время в развитых 
странах этот показатель составляет

90% . Сохраняется нерациональное 
соотнош ение затрат между основны ми 
составляющими технологической 
структуры  капитальных вложений: 
объемом выполняемых строительно
монтажны х работ и стоимостью  
оборудования. Еще два года назад 
удельный вес затрат на оборудование 
в общем объеме инвестиций составил 
около 50% . О рганизационны е недо
статки в строительстве привели к росту 
объемов незаверш енного производ 
ства, зам ораживанию  и без того 
о граниченны х инвестиционны х ресур
сов, замедлению процессов обновле
ния основных производственны х 
ф ондов, в первую очередь, их а ктив

ной части —  машин и оборудования.
Хотя темпы прироста капитальных 

вложений достигаю т 20%  (1997  г.) и 
25%  (1998 г.), состояние основны х 
производственны х ф ондов ухудшается. 
Коэф ф ициент износа их активной 
части составил 69%  в 1997 г., на 9% 
выше критическо го  уровня. Обеспечить 
в ближайшее десятилетие их снижение 
до уровня ниже кр итическо го  не 
представляется во зм о ж ны м . Карди
нально решить проблем у м ож но, 
увеличив темпы роста инвестиций в 
несколько раз, что не соответствует 
рациональной норме накопления и 
потребления в составе ВВП. Выход из 
создавшейся ситуации, на наш взгляд,
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видится в построении механизма 
привлечения инвестиций посредством 
зарубежны х и национальных ф ондовы х 
ры нков. Анализ свидетельствует, что 
иностранны е инвестиции и средства 
населения использую тся в незначи
тельном объеме.

Сегодня они поступаю т в нашу 
страну как кредиты под правитель
ственные гарантии и прямые иност
ранные инвестиции. Объем приобрете
ния ценных бумаг (акций, облигаций) 
субъектов хозяйствования Беларуси на 
национальном  и на зарубежны х 
ф ондовы х рынках невелик.

За шесть последних лет республика 
получила иностранны х кредитов на 
общую сум м у 792 млн. долл.,
600 млн. нем ецких марок, 100 млн. 
ECU, 100 млн. австрийских ш иллингов 
и 11,6 млн. ш вейцарских ф ранков 
(табл.1).

Кром е кредитов, выделяемых 
государствами и м еж государственны ми 
организациям и , внешний долг страны 
ф орм ирую т и частные кредиторы -  
ком м ерческие  банки, ф инансовые 
ком пании , в связи с чем проблема 
обслуживания внешнего долга стано
вится особо актуальной. Два года

назад выплачено 87,3 млн. долл. США 
по основном у долгу и 70,7 млн. долл.
-  по процентам, за 1996 год погашено
48.6 млн. долл. по основном у долгу и
43.8 млн. долл. —  по процентам. 
Однако внешний государственный долг 
республики на текущий год составил
983.6  млн. долл., а просроченная 
задолж енность сдерживает привлече
ние новых кредитов.

Пом им о иностранны х инвестиций, 
займов и кредитов наиболее предпоч
тительной ф орм ой привлечения 
иностранного  капитала являются 
прямые иностранные инвестиции путем 
создания совместны х предприятий 
(СП) и предприятий со 100%  иност
ранным капиталом (ИП). Однако их 
объемы незначительны, не соответ
ствуют основны м макропоказателям  
белорусской э ко ном и ки . По данным 
платежного баланса, за пять лет 
(1992— 1997 гг.) было привлечено
191.8 млн.долл. прямы х иностранны х 
инвестиций, или 19 долл. на душу 
населения. Для сравнения: этот 
показатель в Венгрии составил 1315, в 
Чехии -  687, в Польше -  142 долл.

Процесс создания и ф ункциониро ва 
ния предприятий с иностранны ми

инвестициями на территории респуб
лики имеет нарастающую тенденцию. 
Количество зарегистрированны х 
предприятий за этот период увел ичи
лось на 31 ,5% , а число работающих в 
три раза. Доля иностранны х учредите
лей в объявленном уставном ф онде 
возросла с 263,5  млн. долл. до 328 ,8  
млн. долл., а ф актически  перечислен
ная сумма средств нерезидентами -  с
30,8 до 171,4 млн. долл., в 5 ,5 раза.

За последние два года иностранны 
ми инвесторами приобретены акции 
109 белорусских эмитентов на сум м у 
669 млрд. руб. Такой интерес вызван в 
первую очередь ростом прибыли 
предприятий при одноврем енном  
удешевлении стоим ости акций за счет 
девальвации белорусского  рубля. 
Примечательно, что приток чистого  
частного капитала за 1990— 1996 гг. в 
девять раз превысил количество 
чистых внешних займ ов, предоставляе
мых оф ициальны м и кредиторами.

Вывод налицо: при построении 
механизма привлечения иностранны х 
инвестиций Беларуси целесообразно 
делать акцент на частный капитал.

В то время как банковские ссуды 
были доминирующ ей составляющей

о



притока капитала в 80-е  годы, порт
фельные инвестиции (особенно 
облигации) и прямые иностранные 
инвестиции приобрели значим ость 
лишь десять лет спустя. Доля первых 
достигла 40%  от чистого  притока 
капитала в развивающиеся страны, 
доля вторых —  39% .

В последние годы назрела необходи
мость привлечения иностранны х 
портф ельных инвестиций как посред
ством продажи ценных бумаг нерези
дентам на национальном  рынке 
ценных бумаг, так и с помощью 
размещ ения ценных бумаг резидентов 
республики  за рубежом.

И спользование рынка ценных бумаг 
<ак перспективного  механизма транс
ф орм ации сбережений в инвестицион
ный потенциал невозм ож но  без 
п ро гра м м ы  построения механизма 
привлечения инвестиций посредством 
национального  и зарубежны х ф онд о 
вых рынков. Ф а кт  сокращ ения нацио
нальных сбережений Беларуси (отри 
цательное сальдо счета текущих 
операций платежного баланса) и их 
избытка в странах Западной Европы, 
США и Японии дает основания 
акцентировать внимание наших 
субъектов хозяйствования на привлече
нии капитала на ф ондовы х рынках 
названных стран.

Важный м ом ент в этом процессе —  
получение кредитного  рейтинга и 
вы пуск евробондов. Первые шаги 
сделаны. Принято постановление 
Совета М инистров РБ от 2 2 .09 .97  г. 
№ 1255 «О привлечении внешних 
займ ов путем выпуска государствен
ных ценных бум аг» . Создана соответ
ствующая М ежведомственная коорди

национная группа. На ее заседании 
разработан план основных м ероприя 
тий по выпуску и размещению на 
внешних ф инансовы х рынках ценных 
бумаг, в том числе мероприятия по 
получению  кредитного  рейтинга 
страны.

О рганизационно-технические  м ероп 
риятия выпуска облигаций в полном 
объеме предполагают:

—  присвоение эмитенту кредитного  
рейтинга рейтинговы м и агентствами:

—  выбор ведущего менеджера и 
организация подготовки  эмиссии 
облигаций;

—  вы пуск облигаций и их обслуж и
вание.

Предпосылкой развития рынка 
ценных бумаг как механизма привле
чения инвестиций является создание 
благоприятной обстановки для пред
принимательства и инвестиций. Опыт 
свидетельствует, что там, где прави
тельства декларировали свое стремле
ние внедрять ценные бумаги в нацио
нальную эконом ику, но не соблюдали 
указанное общее условие, технические 
попытки терпели крах.

Среди ф акторов, ограничивающ их 
развитие рынка ценных бумаг, выделя
ются:

•  льготные правительственные 
кредиты приоритетны м отраслям.
Когда предприятия м огут привлекать 
заемные ресурсы по ставкам ниже 
рыночных, тогда у них не возникает 
стимулов выпускать и распространять 
ценные бумаги;

•  несовершенство налоговой 
системы, приводящее к дискрим инации 
инвесторов, приобретающих ценные 
бумаги, по сравнению с держателями

банковских депозитов (благоволение 
к банкам, в свою очередь, объясняется 
их обязанностью  кредитовать п ри о р и 
тетные секторы  или покупать прави
тельственные облигации).

•  Созданию благоприятной  обста
новки для привлечения инвестиций 
посредством национального  и зар у
беж ного  ф ондово го  рынка спо собству
ют:

•  1. М акроэконом ическая  стабили
зация и доверие со стороны  прави
тельства как необходимое условие 
восстановления производственны х 
инвестиций. Важно, чтобы государ 
ственная политика оставалась последо
вательной и стабильной. Если же 
государство часто меняет правила 
игры  или использует противоречащ ие 
друг другу меры регулирования, 
инвесторы чаще всего занимаю т 
выжидательную позицию  и не спешат 
делать долгосрочны е капитальные 
вложения. Зачастую достиж ения 
м акр оэко ном и ческо го  равновесия 
недостаточны для восстановления 
доверия инвесторов. В этих случаях 
требуется специальная политика по 
привлечению  частного  капитала, 
например, прямое участие государства 
в ключевых инвестиционны х проектах, 
предоставление для этого государ 
ственной инф раструктуры  и т.п.; 
создание благоприятного  инвестицион
ного климата, в частности, предостав
ление налоговы х льгот и прочих 
стимулов. П остстабилизационная 
политика по сравнению  с ф инансовой 
стабилизацией требует зачастую 
согласия в обществе относительно

Таблица 2
ф изических лицСтавки налогообложения доходов от капитала резидентов РБ -  юридических и

Ставки налогообложения доходов иностранных 
инвесторов, переводимых за границу

Ставки налогообложения доходов, получае
мых из-за границы

процентов по диви- % по 
инвестициям в дендов по акциям 

производительный облигациям 
капитал

% ПО процентов по диви- % по % по 
банков- инвестициям в дендов по акциям банков

ским производительный облигациям ским 
депозитам капитал депозитам

Страны СНГ О О О

Страны ЦВЕ 0 0 5 5 5 5 10 10

Новые индустриальные страны 5 5 10 10 10 10 15 15

Страны ЕЭС 5 15 15 20 15 15 20 20

Япония 5 20 20 30 20 20 20 20

США и Канада 15 20 30 30 30 30 30 30

Развивающиеся страны 30 15 5 5 35 35 35 35



реф орм , т.к. непосредственно затр аги 
вает интересы отдельных промы ш лен
ных и ф инансовы х групп. Ее успех 
зависит от ком петентного  и ги б ко го  
государственного  регулирования, а 
также стабильной соц иал ьно -пол ити 
ческой ситуации в стране.

*  2. Пересмотр законодательства и 
принятие новых правовых актов, 
направленных на стимулирование 
инвестиций, облегчение создания 
новых самостоятельны х предприятий, 
развитие лизинговы х и рисковых 
(венчурны х) операций , эф ф ективное  
регулирование банкротства.

*  3. Разработка системы квот ввоза
-  вывоза ЦБ в крупны х отраслях и на 
предприятиях, аналогичны х зарубеж 
ным. Система ограничений  на ввоз —  
вывоз ЦБ и всех капитальных транс
ф ертов в Беларуси не изменялась 
м ногие  годы. М ежду тем республика 
объективно становится субъектом 
меж дународны х правоотнош ений.
Метод см ягчения  влияния м еж дуна
родного  ф инансового  кризиса  путем 
сохранения недоразвития собственного  
ф инансового  рынка нельзя считать 
прием лем ы м . Требуется разработать 
систему налогооблож ения капитальных 
доходов, ввозим ы х и вы возимы х из 
РБ в свободно конвертируемой валюте, 
с учетом соврем енной м еж дународной 
практики  налогооблож ения и нацио
нальных интересов страны. В перспек
тиве необходимо перейти от квот к 
налогооблож ению  капитальных 
доходов, увязать в единую систему 
ставки налогооблож ения:

* процентов по акциям ;
* дивидендов по облигациям  с 

диф ф еренциацией по видам: ГКО,
ГДО, предприятий;

* процентов по инвестициям  в 
производительны й капитал с диф ф е 
ренциацией для капитальны х и прочих 
инвесторов.

Главенствующую роль при этом 
должна играть система льгот для 
вложений в акции производственны х 
предприятий как наиболее желательная 
ф орм а инвестирования в условиях 
Беларуси. Кроме того , для о гр аниче 
ния процесса «бегства капиталов», в 
том числе и в ф орм е ЦБ, необходима 
диф ф еренциация налогообложения 
этих видов доходов по странам. 
П римерная схема налогообложения 
вы глядит следующим образом  (табл.2).

Общим принципом  является то, что 
для наиболее благоприятствуемы х 
стран и видов инвестиций ставки 
налогооблож ения будут м иним альны 
ми, для наименее благоприятствуемы х
—  м аксим альны м и. Однако в случае, 
если двусторонние отношения с данной 
страной складываются несколько

иначе, чем с группой  стран, к которой 
она принадлежит, возм ож но  установле
ние ставок налогообложения на 
взаимной основе. Величины ставок не 
следует пересматривать чаще, чем 
будет изменяться система внеш неэко
ном ических отношений в Беларуси. 
Средние и предельные (max, m in) 
уровни налогообложения желательно 
согласовывать с нормами м еж дуна
родной практики .

•  4. Создание системы ограничений 
на приобретение пакетов акций 
иностранны ми инвесторами. К слову, в 
Бразилии иностранны м инвесторам не 
разрешено приобретать более 40%  
акций приватизируемых предприятий.
В Швеции до 1992 г. существовал 
порядок, по котором у иностранные 
ком пании, желающие приобрести 
более 40%  акций национальной 
ком пании, должны были получить 
специальное разрешение. В Ф инляндии 
на приобретение пакетов акций 
иностранны м инвестором требуется 
разрешение министерства торговли и 
промы ш ленности. В США в важнейших 
отраслях инф раструктуры  (воздуш ный, 
м орской транспорт, связь, ядерная 
энергетика, военно-косм ический  
ком плекс) существенно ограничивается 
деятельность иностранны х инвесторов, 
в уставном капитале радиовещательных 
корпораций доля иностранного  
инвестора не может превышать 20% . 
Иностранным инвесторам разрешено 
приобретать не более 15%  акций 
российских нефтяных ком паний . 
Ежегодно собрание акционеров 
«Газпрома» продлевает запрет на 
индивидуальную  продажу акций 
иностранцам.

•  5. Для предотвращения валютных 
атак и связанных с ними кризисов 
нужна система защиты национальных 
интересов, которая должна включать: 
установление квот (связанны х с 
миним альны м  сроком  владения без 
осуществления страховых взносов) на 
продажу пакетов акций и других  ЦБ 
иностранцам и м ониторинговы й 
депозитарий, осуществляющий ко н т 
роль за перемещением акций каж дого 
предприятия и предотвращение скупки  
акций инвесторами-спекулянтам и.

•  6. Повышение ликвидности акций 
предприятий -  важное направление 
роста эф ф ективности  ф ункционирова 
ния рынка ЦБ. Немаловажное значение 
в эф ф ективном  ф ункционировании 
рынка ценных бумаг имеют ф акторы 
повышения ликвидности акций пред
приятий. К ним относятся:

—  прохождение акциями процедуры 
листинга. Наличие акций в торговы х 
системах делает их доступны м и для 
торговли проф ессиональны м и участни

ками рынка ЦБ;
—  м енеджмент предприятия. Его 

качество определяется косвенно, через 
ф инансовы е показатели. Плохой 
менеджмент мож ет существенно 
снизить  ликвидность акций. П рибы ль
ность ком пании непосредственно 
влияет на ликвидность . Как правило, 
она повышается в преддверии выплаты 
хорош их дивидендов;

—  соблюдение прав акционеров.
Если на предприятии они нарушаются, 
это может негативно сказаться на 
состоянии рынка и на положении дел 
сам ого  эмитента;

—  доля акций, находящихся в 
обращении. Чем больше доля акций в 
обращении, тем ликвиднее их ры нок;

пучастие ком паний  разного  п ро ф и 
ля: ком м ерческих банков, ю ридических 
и адвокатских контор, аудиторов и 
ф ирм , специализирую щ ихся на 
рекламе; создание рейтинговы х 
агентств; ежегодная публикация в 
печати рейтинга 100 лучших ком паний  
Республики Беларусь.

•  7. И последнее. Для поддерж ки  
развития ф инансового  рынка инвести
ционны х ресурсов важно сф о р м и р о 
вать надежные механизмы  кол лектив
ного  инвестирования, доступные 
основной массе населения на основе 
создания и развития паевых ф ондов и 
других ф орм  коллективны х инвести
ций, системы страховых и гарантийны х 
ф ондов и принять Закон «О гарантии 
коллективны х инвестиций граж дан». 
Ф орм ирование  указанны х ф орм  
м ож но осуществлять за счет взносов 
ф инансовы х институтов, обслуж иваю 
щих коллективны х инвесторов.

При выполнении выш еуказанных 
условий ф ондовы й ры нок РБ получит 
новый импульс развития, а это, в 
свою очередь, привлечет внимание и 
зарубежны х инвесторов к ценным 
бумагам белорусских эмитентов как на 
национальном , так и на м еж дународ
ном рынках.

В заключение отметим, что сейчас в 
стране назрела необходимость в 
развитии ф ондо во го  рынка как 
механизма привлечения национальны х 
и иностранны х инвестиций в реальный 
сектор эко ном и ки  и индикатора 
эф ф ективности  работы тех или иных 
отраслей. Ввиду высокой степени 
износа производственны х ф ондов 
срочно требуется решение правитель
ства и выработка продуманной 
политики государства по развитию  
ф ондового  рынка и интеграции 
ф инансовой системы Республики 
Беларусь в мировую  ф инансовую  
систему.


