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Системные факторы, определяющие 
состояние и11вестицио11иой сферы 

Состояние инвестиционного сектор:~ оп· 

редед}lется общими ~tакроэкономическпr-.1и 
уrлония.\·1И, а также <}Jинансuвым по_;1ожение!\.1 

субъектов хозяйстнnванпя_ В это!\1 отно111ении 

затяжной эконо!\1нческ11iJ кри3ис перехолноrо 

периода парализuuал прежде всего инвестици

онное развитие. Та.к, если по пока~ателю ВВП 

Республика Беларусь в 2000 г. вышш1 ш1 ypu· 
вень 88,7% к 1990 г., то по показателю иннсс· 
пщий в 2000 г. было обеспечено только 51,6% 
от урuuня 1990 г., u то~1 числе в объекты про· 
п:~водстп~нного на.:--н1ачсни.и - 45,2~~. Нl'!lроиз

вол;ствснного назначения - 66.2~}~. Об·ьс!\1 же 

строителы10-f\1онтажных работ с:оставнл в 

2000 г. веет 38,6% от уроuня 1990 г. :Jтот ф;жт 
обнаруживает отсутствие да.лес нростого вос

]]роизнол;стна основных фnн,т~;он и яuлястся на

глядны~f свипстсльстuо11 rлy61fHT1I и:нвестицн

оннuго крнзи:са. 

Факторы сдержнн::~н11я и11uестиций u на
родно1\1 хо:1яйстве носят систс:\1ны11 характер. 

IIx l(·lрнн находятся и в рсал1}ном, Jf в бюл

жетнОf\.f, и в банковско:r..1 секторс 1 . 

Факторы реального сеюпора: 

• :311ач.ител.ьное пад.е1нн:~ (u первые годы 
перестройки)! а в послт:,т~;у1оп,с1\·t сохранrнис 

относительно низких теJ\fТТОВ роста реа_тrьного 

сектора эн:ономик:и; 

• высокие TC?YfПW инфлиции и снижение 
обмсннот курса белорусского рубля на rrpo· 

тяжении длительного врб1сни; 

1 В:Фё'сте с тем банкоuска}J с1ктс:.1а rтrаны. 1н:<'~1отря 
ня систс.\1ные кр11:~11rные 11ро1н'tты. трансформ11rона.1п.сь в 

направлен11н по.'1.держю1 инвсrтнuнii. ~';н','JЫJыij вес 11нвестн

llнонных креднтов в ак:1инах банн:оl! ныроr с li,6 % н<~ Ul.U1 
1996 г. ДО 22,5 ?,~ \[(! 01.01 2001 г., а УiН.'ЛЫ!ЫЙ вес ИНШ'('Т\11\И

ОННl.оJХ кред11ТОR А KPL'.'tJJT<J.X бш1ков -_ COOTJH'Tt:TIJE'Hl!O с .::\,3 до 
З8,:~ ?{,. Jтн ПОКаЗ<JТЕ'Л\1 ИJIHCCTHJllHJJl!!OЙ аКПIН110СТИ C!al!KOIJ 

значнтс.•11,но вып1с, чеы в !'ocrиiicкoii Федерацrrи 11 ряле рес
пу6.1ик СНГ 

• низкий уровень рентабельности боль· 
п1инс:тва нр~днринтIIЙ рt>а.11ьного сектора эко-

110;1,,н1ки, котпрь1й прсвытпает IIроц<.::-нтные став

к11 110 крr-дита~1 и делает нсрснтабельны:r..fи 

инпссшщюнные проею ы предприятий; 

• 1111Jкиi"'1 уровень дохuдоu населения~ ог

раничина101ний nоз~-~ожности сбt:'режевий и 

llllBE'CTJfUJ·rЙ: 

• ~~алая норма накопления (сбережения) 

все:\-fИ а1·ента(l.t:И эконоl'vtИ ч.еских отношений. 

~т11слhн1}тй нес сбережений 11ассJн:~ния и прсд
ЩJнятнй R ННП JJ Беларуси составил в 1991\ г. 
26,1% (в 1995 г. 21%, n HJ90 г. 29%), тота как, 
скажем, u Янонии, Кита~, Корее и ря11с других 
стран, 11срl')l\Иваu111их период тсхнолоruческой 

Jt.10,ТH'}1HИ:!aIJИlI, TlOKH:-JaTCJlh ДОЛlf сf)срсжеJIИЙ 

населения дохо;щл 110 60% и сегодня прщ\ол· 
)Каt'т uстанаться вь1сокн~1. }1 частност11, п 19~}8 г. 
:Jтот нока.затсль состзuил н Сингануре 51~3, 

Малайзии li8,5, Китае 42,6, Таиланде 41,6, Ко
рее 33,8%. Правда, склоннос1ъ к сбrрсжrнию1 
u Бе~'rарусн Jначительно вь1ше,чеf\1 в I)оссии. 
где u 1998 r. их дuля не превышала 16,3%. 

Фактпры бюджетного сеюпора: 

• наличнr' устnй 11.ивого 11сфицита госу
дарственного бюджст:~.2 , что при недостатке 

uнутреннпх наконлений п вне1uн11х источни

коu порождает нотребность н его финансиро

яанни банкnнской системой и янлястс71 глав

ной причиноi,i затяж.ной высокой ~1нфля1tии в 

стране; 

• отток 11оте11ц11а"1ьных и11uестиuионных 

ресурсов банков 11 нрепприят1.УЙ в пок.упку 

государственньrх ценных буl\·rаг. 

Факторы банковского сектора. 

Они ис11L1тыва1от на себе uоадействие 

кризиса н рС'а.т1ьноJ\f и бюпжrтноl\-1 секторе, 

яв.Jя1отся их результатоJ\-1, а также И'\1е1()Т свою 

;\Леры бюджРтноii консuлнданин, налrан:1с11ные на 
C()Kj):JJIL<'tJИL' дL'фиuнта бюдЖ('Та. 11рl·дпола1ают сн11хрон11:м

п11ю И::!~1снс11иi1 :tохол11ой н p<кxo/tнoil частн либо рост ;tо

ходов пр11 сокрашrнин pacxoд<JIJ 
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систею1ую специфику. К таким систе;.11ю-с11е

цифическим факторам, сдерживающим разви

тие шшестищюнногn (,~nлгnсрочного) банков

скоJ"о кредитонания, относятся: 

• низкая канитали:1ация банков. Сово
купный капитал банконскоii системы не прс

ньп11аст 5~~ fiBПi ЧТО ЗНаЧИТеJIЬНО ~·tеньше ана

ЛОГИЧНЬТХ пока.затслсй стран Центральной и 

Восточной [вропы3 ; 

• 011)аничение по J1иквидности 1 обуслов
ленное 11,исбапансом до.11госрочной составля10-

щей ресурсной базы банков и объсчом долrn
срочных активных операний банков. Так, при

н.1сченнъ1е срс;~стuа банков (со cpoкo:vi нтн1uде

чения сныте 1 года) на 1 января 2001 г. 

составили 15,6% совокупных ресурсов (пасси
вов) банков, тогда как доля долгосрочных кре

дитов (со сµоко!\.t нuгашения свьппе 1 года) -
46,1% наповых акт11nов банков. ~'ка:-заннь1е 

днспропорции сдерживают инвестиционнnс 

кредитование, поскольку основная ~tacca ин

вестиционных кредитов И;\1ССТ срок пu1·ашен11я 

более го11а. В свою очередь, и форсиротшие 

долгосрочного крс71;итован11я усугуб~"'IЯСТ подоб

ные диспропорции; 

• бре:r-.IЯ проб~11с1'1ной задОЛ)Кенносги, до~ття 
кnторш'\ в банковском секторе Беларуси со

стан.т1яст 12?·6 при допусти~10Т\1 мсждунарощ1ы
\fИ стан,1артаJ\111 уровне 5~.-G; 

• структура активных опсрапий банкон. 
в которой доля кре,1итов достигла nреде.:~ьно

го ;~начения по обшеприпятu1~1 1\1ежду11арод

ны:r-.1 ПОДХОД'11\1 (60~6); 

• у~оrть ресурсной базы банков, обус_:~ов
ленная низким у делы1ыt~.1 весо~r средств насе

ления, предприятий, а так)ке нерезидентов; 

• регионаJ1ьные диспропорции, в частно
сти нсл.остаточно рационаJтьнос распрс11слс11ие 

банковских ресурсов по территорнальнnму 

принuипу (в республике не оста,1ось ни одно

го региона..11ьного банка). Население сельских 

районов (особенно пожилое) нс веста рас1ш

.1агает RОЗ:\fожностью открытия нкпадон н rбс-

3 Te:..i не мt·нее но показа1е.'1ю 1<:апитал11занни за 11ос
.'1еднее 11яти:1етне бы .. 1 /НJС111ПJ)-"Г оr1реле:н_·1111ыii 11рогресс. в 

ТО\1 числе в чагтн прнВ.'Н"Н'Нl!Я pec~'f)COR \IНОСТJМННЫХ 11нве

сторов. Отно111с1н1е бш1ковс1~ого 1сапита.'I<.1 k UНП nыросло L 
2% нз 01.01 1996 1·. JlO 4,7?{, на 01.0120011-. Акп1ны банков 
110 отношению к HHll увел11•1илисt. с 1.1,4% 1-1а 01.01 1996 г. 

до 27,8?<; на 01.01 2001 г .. Доля средств нерезндf'нтов в 11ас-
1.:ивuх банконскоii п1сп·мы uыpt)l";Ja с 1.3'?~ на 01.01 1996 г. 

/to 3,3% па 01.01 2001 г. 

56 lieлuµ''CCIO<Й ЭКОНОмическиii жyr<m,< :-J'o 2e20U2 

регатсJrьных учреж/~с11.иях! которые находятся 

JJ районных, областных пснтрах; 

• структура собственности банков, кото
рая характеризуется ярко выраженной госу

дарстuенвой .1\.1онополиеi1. В частности, доля 

П ранитс,-~ьства, а п1кже прс;щриятий и орrа

низацпii государственной собственности в соб

стве11ноf\.1 кап11та.;~е банков составляла на 01.10 
2001 r. около 88%. Отсюда проистекает и зна
чительная степень це11тра;1изации ба11ковских 

ресуµсов. Так, доJ1я 7 банкоll, упо;1но.мuчен
ньтх обслуживать госуI1арстнсннь1с nporpa1-1rv1ы 

и мероприятия, составляла на О 1. 1 О 2001 г. 

77,3%. В результате на Правительсшо ложит
ся 4>и1н111совая нагру~ка по по;щсржани10 ре

сурсной обеспеченности Tf ликни/~:ности rосу
дарствснногn сегмента банковской СИСТб!Ы, что 

сопряжено с издержкачи допшшительной 

:-).\1ИССИИ. 

Фшсторы виеш11его сектора. 

Они выражаются в слабом притоке иннс

стициii из-за рубежа как в реа"1ьный сектор, 

так и в банковскую систему (табл. 1, 2). Бела
русь И.1\.tt'ет од11н из саJ\.rътх ни:-3к11х среди стран 

Центральной и Восточной Европы показатель 

прив"1ече1111я 11ностранных иннсстиций в стра

ну по всем каналам шшестирования: кредиты 

ипостраннт,1х государств и .rv1ежду11ародных 

финансовьтх органи:~аний, 11рямые и портфелъ

lIЫС иностраннътс ~fнвсr.тJfТ{ИИ. 

Ощутимо низка доля иностранного ка-

11ита.:~:а и ll банковской c11cтeJ\.fe. В совокупном 
уставно" фонде белорусских банков она со
ставляет око;ю 10%. При л<ш российские бан
КJf обсспечинают по11ти половину всего при-

,,.... '-' 
сутствия иностранного кап11та..?та в оанковскои 

системе Беларус.1-1'1 • По 11риняты~1 же д"1я на
шей стран1,1 критерияt~.1 ;-Jкu110J\.1ической безо

пасности, доля иностранного инuестора в бан

ковской системе может достигать 25%. 
Таким образом, анализ положения дел u 

инвестиц1Iо111101'1 c<f_)epe 1нх1ноляет сделать сле
лую1цие выводы. 

1. С-~абость банковскnго сектора обуслов
;rена слабостыо реа.,т1ьного, бю,._i,жC'TllOl"U .и uвеш-

.; По состоянию на 1 декабря 2001 г., 3 t'ii'лорусских 

банка (UA() цЬедrазпром6анк», ЗАО ..;С.1аuнефтебанк», ЗА<) 
'<i 1\1ежторгба11к») 11:..1е.111 D составе у11рf'.'1.НТслей рез11центоu 

Poccиikкoii Фс,1с1ы.1t11и. До.1я учаетия российсkого ка1111тала 

о уставных фондах этих nанкон находится в диапазоне от 1 U 
/(О почти 70'lo. Создю1 н действует нностранныii банк «l\'IОСJ\
яа-Минск» со 100%-м росс~1йl'к1н1 ка11нталом 
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него секторов. Отсюп;.1 реше

ние проблемы преодоления ин

вестиционного кри:шса может 

заключаться в комп . .11сксно:\.1 
финансовом о:щоровлении, что 

предполагает новые общесис

темные институuиональные ре

тпсния. 

Таблица 1 
Портфельные иностранные инвсстиuии в приобретение 

акций в страновом разрезе, MJJH долJ1. США 

Сч>ана 1 1995 г. 1 1996 г. 1 ] 997 г. 1 1998 г. 1 1999 г. 1 2000 г. 
Хорватия 

Россия 

Беларусь 

Венгрия 

Польша 

Эстония 

Украина 

Литва 

Словакия 

0,3 6,2 0,2 -0,1 -0,3 

-42 -117 32 -11 5 

о u -0,6 0,3 -7,3 

224 359 1004 556 1191 

219 749 599 1734 14 

5,1 -15 -87,8 35,1 12,9 

16 46 248 227 129 

6,2 15,9 30,5 11,4 8.9 

174 69 86 33 2 

Прямые иностранные инвестипии 

в страновом разрезе, млн дOJIJI. США 

о 

-8 

1,2 

-446 

-
-

-193 

121,5 

11 
1 

Таблица 2 

2. Дисбалансы в структу
ре ресурсной базы банков и стн

мулирование инвестицио1111ой 

активности банков привоюп к 
еще большей диснропорцио

налыюсти и росту системных 

rисков. Поэтому во главу угла 

содействия инвестиционной ак

тивности банков должно быть 

наложено укрепление долго

срочной ресурсной баэы. 
3. Подкрешrсние финансов 

банковской систе1v1ы за счет 

внешних источников нредпола-

1·ает реализаrtию системы мер 

по вхождению (интеграции) 

н мировые финансовые рынки. 

Страна 1 1995 1 • 1 1996 г. 1 1997 Г. 1 1998 Г. 1 1999 Г. 1 2000 Г. 
Хорватия 115.1 506 529,6 932,3 1479,2 925,8 

Россия 2065 2579 4864 2764 3309 2703 

Беларусь 14,7 104,5 351,б 203.2 444 90 

Венгрия 4519 2274 2167 2037 1977 1692 

Jiольша 3659 4498 4908 6365 7270 -

81,IХОД ИЗ С.lIОЖИВJ11СЙСЯ 

системной кризисной ситуа

ции в сфере иrшестиций потре

бует реализации серии взаи

мосвязанных институ1tиона..'IЬ-

111)1х и;1f\-1е11ен1-tй. 

Эстония 

Украина 

Литва 

Словакия 

Основные направления 
ииституциона.льных изменений 

в финансовой системе 

Как нокаэывает мсж;(уш1родный опыт, 

за/(ача укрсп~т~ения банковской системы и фи

нансового оздоровления прr11Приятий может 

быть решена при более тесном взаимодействии 

фивансоu банков и нсфившrсовых предприя

тий. Речь идет об институпиотшыю-правовых 

предпосылках формирования финансово-про

мышленных груrш, прежде всего белорусско

российских. Исхо;(Я ю опо1·0, нам слс,~уст уже 

сейчас позабот~-rтr)ся о создании л1еханиэJ\fОR 

объединения финансов банковской системы и 
финансов прс1щ1шятий, как это tiыло сделано 

в Чехии, а еще ранее в ФРГ и Японии. Баflки 

должны получить больший доступ к активам 

предприятий. 

Надо отмстить, что в 2001 г. в республике 
были вредприняты опрс,~елснные шаги в на-

201,5 150,2 266,2 580,5 305,2 -
267 521 623 743 496 595 

72,6 152,4 354,5 925,5 486,5 378,9 

236 351 174 562 354 2026 

нравлении повьrше1111я степени срап\ивания 

банковского капитала с вромышленным. На

чиная с июня 2001 г. Наниональный банк под

нял планку возможного участия банков в ус
тавных фондах других юридических лиц 

(включая предприятия) с 10 до 25% их устав
flЫХ фондов'. В tiудущсм, JJ особенности для 

тех tiанков, которые будут снсциализировать

ся на работе на фондовом рынке, это ограниче

ние следует еще более смягчить. Кроме того, 
йктивы нредприятий должны стать более лик

ВИ)J.НЫN1и, И!\.1еть рейтинги и котировки на 

фон11овоii бирже, покупаться и продаваться. 

Поощрение формирования финансово

нромышлснных 1·рушr и создание /\ЛЯ лого 

нсоtiходимых условий должно стать приори

тетным rrанравлением институциональной по-

; J la стадии формирования ФПГ и таких стр;111ах, как 
Яnония н ФРГ, Л:О.<1}1 банкоu, входяших R ф11на11совую груп

пу, ,1остнга.1а 40-50~;:, уст:ннrых t}Joндuu nредприятиН. 
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J1ит11к11 1·осударства, что побуд11т банки суще

стнснно рас111иr11ть н порт(1Jслс их активов 

инвеспщионные кредиты предприятиям бан

конской. груннь1. Причеl\1 :Jто будут uысоко

техно.rтоrичнhтс иннсстиr~нонн1>rс крсл;ит1>r, пnл

крепленные оказанием необходимых для та

кого рода инвестиций инфор,1а11ионного обес

печения, ycJIJ?Г в разработке и эксперт11зе 

биэнес-планов, _r....~еждународного 11изи11га, стра

хования. В свою очередь, про1v1ьпплснныс 

предприят11я, входящие в финапсову10 грун

ну, будут в большеii мере заинтересованы в 

перечислении части свободных q)инансовых 

ресурсов в уставные фонды банков. Подобная 
'!ера также пщюжет объединению предприя

тий раз}п-rчных отраслей под одной финансо-
., u ,,.. 

вон «крыII1еи» и оолее равно1\1ерному раснре-

де.rн:~ни10 инвестиционных рисков внутри груп

пь1, что поэволи:т существенно сн11:-н1ть 11 сис
те.\tные риски. 

Да.:r1ьнсйш11.\1 принцип11алы1ы!\1 11аправле

ние:"1.1 систе~-1ных ИЗ!\1снсн111'1 является раэра

ботка 'юдели финансовых до,шв (холдингов), 

что предполагает расширение банковских 

групп :ia счет и11ституциоIIСL11ь11ых инnecтupuu 

и нrt1анконских финансовь1х орrани:-Jа1~нй 

(структура финансового холю1нга принспсна 

на схб1е). В состав финансового дома (хол

диша) uходят банки (грунны банков), пред

приятия, страхоnые~ ненсионные, инuест.ици

оннт)rс и трастоньтс КО!\·fпании ( (f)онпът ). 
!:iезотлагателъно следует приступить к 

раоработке Концепции финансовых холдин

I'UU, ссl>uр1\1ирuuанных рез11дентаl\1и и де:йстnу-

ющих в нац1rональных пнтс-рссах, с тем чтобы 

иметь во:J.\,!ОЖНОСТЬ нред)lОЖИТЬ соотвстстну

ющие способы объединения с нерезидентами, 

которые будут нредстаnле.ны не только н каче

стнс нссl)инансовь1х прсл,прияти:й, банков, но 

также и финансово-промышленных групп. В 

противном случае финансовая система респуб

лики .1\-1ожет либо оказаться IIe готовой к вхож
дению в нее более мощных финансовых групп, 

которые, скажем, есть в Российской Федера

ции, что нриведет к потере управляемости 

финансовы!\.ги потока!\1:и в стране в 11ап110-

на.J1ы1ых интересах и уще11л.ени10 нац11она.11ь

но11: безопасности~ либо пр~-1 соблюдении тре

бований национальной безопасности СJ-'Ще

ствснно ограничит вхождение в фJ1нансовую 

систе:м.у 11ностран11ого 11нвестора 11 теJ\.1 саl\1ы11 
тот объединенный потенциа..1, который J\1ожет 

быть сформирован при наличии резидентских 

финансовых холдингов. 

Систбюобразуюшим эле~1ентом финан

совых домов (холдингов) должны стать бан

ки, которые будут обслуживать государствен

нь1е инвестициuн1rые прuгра:r-..111ы (Белинвес

тбанк, Белнромстройбанк, Белагровро'1банк). 

И:'l.1 нсобходиrvrо придатu стат.ус инвестицион

нт)rх с соотнстстную11{и~1и полномnчия!\1и ра

ботт)r на фонл,ово:\·1 рьrнкс J.-J прин.тrсчснис!\1 

ресурсов пенсионных, страховых, инвестици

онных фондов. 

Со:Jдание сегl\1ента гuсударстuенных ин

вс~ти1{Ifон11т}тх бат1кон потрс()уст ~-J11ач11тсль11ой 

инстт1тут(ионаJ1ьной и правовой проработки. 

В Республике Беларусь, как и в Российской 

Устройство финансового дома (холдинга) 

Банк 

(группа банков) 

Инвестиционные 

компании 

[--- ---пр;~~~шLл __ е_н_н_ь_1_е_:::-1-------К-о_м_пLа_н_и_и ___ ~ 
1 предприятия по недвижимости 

Группа торговых 

компаний 

Страховые 

компании 

Пенсионные 

фонды 

Трастовые 

компании 

Финансовые 

компании 

Консалтинговые 

компании 
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Рекламные 1' 
компании 

Другие 

учреждения 
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Федерации, проuозглашсн принцип универ

<.:<:li1Ы!ости банков. Хотя ясно, что не uce банки~ 
даже при нысnкой степени ра:шития фmщouo

t·o рт}п1ка, окажутся с11особны:\л1 участвовать u 
онсрациях фондового рш1ка с точки эрення 

гошодствующего профиля форш1рования нор

тфс:1я своих активон и подготовки своего нер

сонала. В России уже столкнулись с нроiiлс
ыой, когда онерации ко:1с1мерческих (у11ивер

сал1,111,1х) банков, вынол1iя1ощих частично 11е

котор1)rс нидь1 иннРстиционной /tеятельности, 

не:Jффсктивны в силу пр1шснения ушшерсаль

ных (одинаковых для всех банков) правил и 

нор~1ативов регулирования ликu11дности, а 

такжr HCilj)ИJ\H:'lТИMOCTИ к ИНRССТИ 1 lИUННОЙ пс

ятелпности (вкЛЮ'Iая фондовую и iiиржевую 

деятельность) традиционных для коммерчес

ких банков тсхно.r1огий рабuть1 и принятия 

решс1шй. Другая сторона 11роiiлсмы заключа

ется в том, что профсссиuналhнш; участники 

фондового рынка (нскрс;щтныс организации, 

по:~ищюнирующиеся на фондовом рынке в 

ка<1сстве инпсспщионных iiавков) ограничены 

в дС'яте.;:~ьности тто 11ричине отсутствия в зако

нодательстве carv1oro понятия инвестицио11110-
го банка и нор:1с1, рсгламентируюпrих функн11-

011ирова1111t' такого ивститута. 

Поэтому Конце1щия ра:шатия рынка цен

пых бума~- R России, принятая в 2000 г., 11ред
.1аrаст разраiiотать и ввести в действие Закон 

<<Об ИllileCTИJ[Иf)HHЬIX банках f·f Иlll3CCTJJЦИ01I

II0-6aнкouc.кoii деятельности», в котuро~ было 

6ы дано 011рl'делс1-п-1е 11 врuuедено отличие бан

ковской jtrятсльнuсти от н11всстиционной. (.~о

отвстствукнтхне иэJ'vJенения т1ри :JTOJ\..f ЛOЛ)J<llL>I 

быть н11ессны н :закон «О банках и банко не

кой деятельности~. Подобн.ое инстнтуц110-

11альнос peJJll'HHe о ра:3гра1111чении 1111uести
щю1шой и коммерческой iiан!(uвской деятель

ности ПОЗRО}ТИЛО бь1 в ,Т'{ОЛГОсрочном плане 

создать ус;rоnпя ;т,ля эnолю111~онного nрсоn

Р"зования нрофессио11а.!1ы1ых участников 

фондового рынка, u том 'II!CJJ~ ком:1с1срчсских 
банков, R ННRССТИПИОННf1IС Va.HK1'I НО J\H~pl' ро

ста их собственного капитала и относитель

ного у\-1с11ы11сния их ::1аuис11!\1ост11 от нрив~1с

'1енных ,~снежных срслств. В качестnс хН'Р сред

несрочного характера указанная Конпсп1111я 

прсЛ,ла1·ает внесение 11еобходи1\.1ых 11з,...,1е11еннil 

u нормативную базу рс1·улировання 11сятель
ности КО!\.1\1ср 1 1сских банков с 1~ельк) обсснс

чит1} Ч)ункц11она_,'1ь11ое разде.псние KO\·ft-tepчcc-

кой бш1ковской ж·ятслыюсти и ин uестини

онной (профессиональноft деятельностif на 

рынке ценных бумаг)'. 
Анализируя российский опыт и проеци

руя его на нашу финансоnу10 систеl\fу, \1Ы не 

можем найти ника!(ИХ apryxfШTOlJ в 1 юлыу тою, 
чтоiiы отказаТhся от формирования у cciiя в 

банковской системе сег1\tt'11та т1нвестицио11ных 

банков и от ;3аконодатсль11ого, нор!\.1:1тин11огu 

разrраничен11я дсяте.71ьност11 универсальных 

,,, '·' 
l<Ol\.fI\1epчecкиx оанков и инвестициuннои дея-

т~льностп Gанкоu как про<J)ессионапьньrх уча

стников фо111\ового ры ика. 

~.т читыная, что, согласно Концепции раз

вития iiш1коuской системы Республики Бела

русь, гnсуларстuо выйдет J1;J состава ак11ионе
ров болы111111ства вынс действующих системо

образующих (уполно:1сючснных) банкон и со

хранит контролы1ый накст аюtий только в 

банках, при:шанных оiiслужиuать государсшен

ные мероприятия н программы, считаем I\c:1e
cooбpaзнh1J\.f и важ11ы:r-.1 ра:iраGотать соотвст(:тву-

1оп1у10 нор!\.fатинну10 JI законодательную базу, 
которая нредусматривала бы нрищшие стату

са 11 :ш<реш1енис функций инвестиционного 
за таки1'-fИ бавками> как Белиннестбанк, Прnм

стройбанк, Агропромnанк. 

Для этого 11еобхо1п"r:.\·10 будет внсстп и;~~1е

не11ин u Банковский кодекс и нри11.нть ана_,11u-

1·ичн1,1й µоссийскоr-.-1у Закон «Об инвестипи

оннь1х банках и иннестинионной банкоuской 

ДСЯТСJТЬ1fОСТИ>>, 

Стратегическими :{а.пачами развития бан

ковской. систс11ы должны стать активнзаuия 

лсятсльности банков по прИВ)IеЧl'IIИЮ сбrре

жений населения и формирова1111е системы 

дол:госрочнь1х сбсрежf'ний Itассления. 

n целях содействия формированию cuc
meo\tbl долгосрочных сбережений 11аселе11uя' с 
nocлe/LYJOlЦИM их И/IВ(~СТ11ЦИОННJ,J:\1 ис11ользо

ваннс:1с1 нслесооiiразно рюраiiотат1, ~шкет мер 

но развитию системы 11олгосрочных сбсрсже

ни11 <l>иJ11ческих 111ор111п1ческих J1и_ц в стране. 

С11щ<1 слелует включить такие ~1еры, как: 

а) разраiiотка порядка соз/щния спсциалъ-

11ьLх цеЛСВLIХ 11Н.UЕ'СТИI{ИО11НЫХ ДЕ'НОЗИТНЬlХ СЧЕ'

ТОI! ф11зи'1сск11х и юр1щических лиц для фи-

----·-·--
(;См.: Концептуальные основы ра:н~11тия рынка uенных 

G~1 ~1<1r в России. Э·1апы 11 акту<~;1uныс эад::l'!И. \-1., 2000. 
; Акку:.1ул11р_vс,\1ЫL' п банках 110:11"1>t"рочныс r6l'pl'жe101я 

- нажнсйшнii струк1·у1н1ыii :JЛt"~1l'HT 1jнн1;-i11couo10 дом;1 (ло.:1-

дннrа). 
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11ансироilа1rия кuнкµетных 1111вест11ц1101н1ь1х 

rтроскrоя и rтроrрамм за счет сбережений насе

.т:rсн:ия с соответствующей. защитой. от 11нфля-

11иовно1'0 обсе1~снсния вк.т1а/1,он: 

б) разработка порядка размещения на 

счетах банков и целевого ис11ольэонания на 

инвестиционное кредитование долгосрочных 

депоэитов инст1fтуционаJтьных и:нвссторов 

( пенс1101-н1ые, страховые, J1нвестиционнu1е q)он
ды и кочпании). Это должно происходить 11а

ра.11~1ельно с реq)ормирован11сi\1 пенсионного 

обеспечения и развитием рынка страховых 
услуг и фоН;10ВОГО рьrнка, а СIПС лучптс - в 

режиме онережения указ;шных сфер аккуму

лированI-fЯ сбсрсжсн1-1й; 

в) uе.11енаправлеппое развитие перечня 

банковских услуг по форчированию ,~ошосроч

ных не левых вкладов граждан (физических 

лиц). Это пс.тrсвыс вклады на лстсй 1 накопи
тельные вк:1ады на учебу, пенсионные денози

ты 11 т.п., а также вложения в разного рода 

страховые полисы (пенсионное, медицинское 

страхование, страхование жизни и т.п.), вак

нии и лругис HHBCCTJ-fJ(ИOHHhle ннстр)Г1\.1€НТЫ 

на ~уровне ОТ,'~СЛЬНОГО банка, Иl\.fСIОП{СГО статус 

унинсрса_JТьного. Ноз!\.fожно, л.сло привлечения 

ресурсов институциональных инвесторов сле

дует передать специаJ111зиронанныJ\1 инвести

ционны.l\.1 ба11каl\.1, однако l(онценция ра:.н.1ития 

Gанкоuской с11стсмь1 их со:1да11ис нс прс;tус

J\-1атринаст. Н этni\f i\tожно усмотреть се недо

статок, пото!\-1)1 что не все банки по своему 

капитапу, подготовке персонала, спец11фике ре

суµснu1':'1 Ga:Jьr и кредит1101·0 нортЧ>елн окажут

ся cнocoбнт,rl\.fJ.f 11ривJтскатт) рссурсьт институ

rпrnна:rrьнnrх J..Iннссторон или работать на фон

дово!\-1 рын1..:е; 

1') 06ес11t'ч.е1111е та1с•ке длн нефина11соuых 
11ред11риятий ;3ако11од,ательно отрсгулироuаJ11JоЙ 

но;-11\.tожносттr участия н долтосрочнь1х т~слснь1х 

накоплениях либо непосредственно в банках (на 

соотuетс-1 uy.· Jощих це;1еuых денuJитах), либu 
Чt'JH.::~:i у.·ч.астис в актинах (долях, на.ях) и11ститу-

1пrона.:тт)ньтх иннссторон, либо н с1Jормиронанит1 

целевых сбережений своих работников, акку

!\1улируеJ\.1ых и11ституциu11а.11ы1ы.\1и и11uестоµа

ми_ В ;-:~то~л отноп1снии очсн1) конструктинно 

заюrствование опыта создания системы долго

срочных сбережений u р>Jде разuш ых стран, u 
Ltастности Гер.\,1анни или Янонии; 

л,) n6ссттсчснис насслсн11я (особенно н 

сельской местности) услугами сберегательных 
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учреждений Ш)(']Jеi\Ством формирования почто

вых сбережений (т.е. открытия сберегатель-

11ых нкладов в учреждениях сняэи по .\-fссту 

житслr,стна), что широко практикуется в ми

ровой практике; 

е) 11ринятие соответствующих налоговых 

льгот, внлоть до освобождения от на . .11огообло
жения той части доходов физических лип, 

которая направляется на целевые долгосроч

ные фор~1ы вкладов и пнвестиuии; 

ж) обеспечение для поощрения универ

са.тrьных банков в параu~ивании долгосрочной 

составляющей их ресурсной базы: 

• контроля со стороны На1ц.-1она.пы1ого 
банка за формированием долгосрочной состав
.т1я1ощей пасс11вов банков; 

• реальной эконо!\1ической заинтересо
ванности ба1rков в рестр:уктуризации пасси

вов в направлени:и удлине11ия сроков привле

ченных ресурсов (как базы инвестиционных 

кредитов). В частности, желаемый эффект 

J\1огут дать такие ~1еры, как: 

• дифферснциаr1ия резервных требований 
но фонду обязательных резервов в зависи11ос

ти от структурът принлсчсннhIХ средств и осво

бождение от обязательного резервирования 

средств, привлекаб1ых на срок свыше З лет; 

• сни:;.кение до 50% (или дa)J(t' 11олпое ос
uо6ождение) 11си101·а на доходu1 Gанков, 11олу'ча

l:.\1u1с И~1И от ИНВССТИЦИОННТJJХ крсдитnн. 

Гlрсдстанлястся целесообразньш в бли

жайщее время подготовить пилотный нроект 

привлечения дол1осрочных фишшсоuых pecyp
con на Ga:Je Белорусского банка ра:1в11тия_ Это 
i\1ожет бьтт1, с,тrс}Jано либо нспосрспстненно 

путем открытия долгосрочных депозитов на

селения в бан1<ах, .:11160 черt'з 06ра:Jоuа1нн::~ цe
)Jt'l!ЫX фо1щоu (11e1ICИOllllЫX, C'l1J'1..XOULIX~ Жl-LТJИIЦ-

110-строитсльнт,rх и т.п.) с послсдуюпrим 

откr)J)ттиrм депозитов фон.11он в банках долго

срочного кредитования (при передаче доверн

Тt')lЫ1u1·0 у11раu.:1енин (})011да!\.1и Ми1нt>и11у или 

Ка:н1ачсЙСТВ)''). Ссгол.вя - пrт-f }1,ОСТИЖСНИИ 

ПОЛОЖifТСЛIJНЬГХ прОI{СНТНЫХ ставок на ДЕ'ПО

ЗИТН0'1 рынке - для этого са~~ый подходящий 

,1\1омент. Необходи.v10 TO}lLKO со:3д,ать соотвст

стну101цие институть1 710J1тосрочных накоп.ае

ний1 установ~rть по HJ1~1 на11более высокие стан

н:и нроuента, сконuентриµоuать ресурсы в ру

ках l\ЛинЧ>ина и обсспсчитт, их примснснтtс н 

эффективных инвеспщионных проектах, со

средоточенных в приоритетных отраслях и 
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производствах через соотнстстuуюп1ис госу;1ар

стuенные кредитно-инuес1ициmшые програм

мr,т. Важно использонать рt>альн1,1й ннтерсс 

насеJн?ния и предттриятиii R л.о.:1госрочнт)1х на
коIIлениях (на нужлы образования, здоровья 

п rv1едицинскогu uбс~1уживания, страхонапия! 

ненсий, жилшпного стро1пе.1ьства, приобре

те1нш НСДUИЖИ1'-IОСТИ, Ut'IIHЫX ()_\IJ\-tar·, в TO~'f числе 

r.:оrн1оративнт)1х1 тон::~.рон д.литслт)ноr·о пплт):~о

uан1rя и т.п.) 5 . Кро:\1е того, nара.'1лел11но и вы

борочно (1Jo J\-tepe уснеха ннпсстиuионньrх нрu
сктов) пронод11ть pccf)op:\IY оттлат1,1 труда, на
правленную на существенное ее ттонt.1111сниr н 

науке. наун:оеf\1ких и высокотехно.ттогич.ных 

отрас.;тях и_;1и отраслевьrх се!':r-.-1снтах .. Это :\-tou1-

нъr1:1 иннсстн11ионн1111':'I лo~·1rocro1 1н1}1ii рес~урс. 

KpO\fE' J>анка рэ.звнтин, RОЗ:\·1ож11и лодкттю

чен11с к данной систе"1е /Т.ругнх долгосрuчных 

ба.нкоп. Наибо.11еС' Нt')н:сообра:·н~о обра:зовать го

сударстнснн1,1й ссгJ\.1снт Gанкоn .ДО}JГосроч11ого 

инвеститrионного крг,ТI:птован1,1я (на 3-5 п ()о
. 1ес .:тет). liоскnды<:у, как показал напт t:обстнсн
ныii оныт, 1<огда ;\1Ы 1Нv1еняел.1 в обязанность 

до.:тгсх:rх>ч.11ое кре.п:~1тоuа1J.ие вСС;\1 Gaн1G1\,1, от ~Jто1·0 

стр~ласт ликвит1.11ость банковскоit rпстс.rv1ь1 11 

иозникает u ко1н~чно1\1 итоге ттотрсбностт) n э:r-.1ис
сионно\1 покрытни недостатка лн1озилнn('ТН. 

1lто касается уст1)01'lстuа Gанкоu до~1госроч

ногп крсдитоuания (иJ1и иаuестинионных б;~н

ков ), то, как уже было ска:~ано вынrе:.\ их целе
сообразно 11нтсrрнроватъ н заК.i13]lI)тнаеI>.1ук) 

стµуктуру финансовых домов (хощ1пшов), 

которая вк..rночает инвt'стнц:ионвые КО:\1ттан11и, 

ПJ10!\JhllIIЛf'H!Jbl<"' 11µед11риятия, KOJ\1IJl:.IIJl11'l Hf'ЛRII
ЖHJ\f()CTИ, тпргово- ко1\.1I\1ерч ескис ко1\1J1ан ин, 

трастовь1е КО1\1nании, пенсио11J1ъте и с:траховт)те 

фонды и КU!\1Пании, рекла\1НЫе )1 J<ОНСrlЛТJ1Н

говые с}.нrрмы и др., u которn1х банки ИJ\Н~Jот 
,т~,ол10, вхо,~,ят на правах учредителей непос

рсдстненно .;тнfJп через ,10 1 1срние ()а11к11. 

J Jерспектнннсш напранлени~" формиро
вания долгосрочных (1н,1нансон1,1х ресурсов, на-

'" U:.1естс с тс:.1 :тто было (1ы р:1:ту111ноii ;1:н.тcrн:п11mJii 

нрзкпн-::·сыому cero.'l!HJ :.11юл1мl! кл1н•1па:.111 6a11K\Jli откры
пtю сро•rных rублсвых Jl<'110:1111uв (Ч<ll"iO 11.YJC'M конnср~ан11н 

свm1х р<1нее С.!lела1111ых R<1.:11птных с6срf:жсннi1 11 руб,;111. 1:0:1у 

1.;ен11я ЛO.\.OJ.UlJ по ПJ10Цt'l!Т~Н.1 R py(J.'!HX, которЫt' :нl<l'!IJTC'i!ЪJf() 
н1,нне. Чt'\1 J(IJXO,'(bl ]]{) ('()()'! Ut'"J'C J'DYIOUl\1\1 !1\] uaЛJOTHbl,\I .1L'НО

ЗИТ.J\1), с Л()(".rff'.'l)'I0111Pii конвr~рт;;шкii J1Yri.'l('BЫX 11pOJL('ll"l lll,JX 

дохо.1ов, пр11 прогно.J~;х ~'XY.J.Wi'1HHJ KOllГ.'!OHKT)'pbl. R :ri:l.'llOTY 

Получае·1п-1, что ф11нанс1,1 с·1 рш1ы ра(ютают на ~xo.rrocтu.\1 хо:1у(>, 

11)\ОJJЗfЮДЛ ,'\()110.'l!!JfTl'.'!hHЫii ("!J]JOC J\Э 111!UCT)JU!JJ1)'I0 B;JЛ)OJ.\', 

тоrл;~ кz~к н:11111оналыrые .'11:'Ньп1 11.J<'l<J. дорогонн:3ны нс 11:1хо 
;.~ят спроиt. 

11равляс:\11,1х на ЦС~'JИ жилип(ного строитс~1т)

стна, до"1жно стать фор\шрованпе общегосу

дарстнс1111ой систсl\IЫ строитсльнь1х нако11лс

ний насс.1с1н1я. Для это1·0 необхол,1-1\1а разра

ботка соответствующС'j·i гоrударственно11 нµo

гpal\.1:\IJJ! С JlJ}lOЖeJIJ1t:'J\l УСЛОВИЙ tfJОр;\1ИропаНИЯ 

целеных (\Jондон. R которых акку1\1у.лпруются 
сбере:;.кенпя насе"·Jения, напраJЗ!IЯС':\.1ые на :rки

ли11т,нос CTj)OJITC'JfI,('TUO; ~'II,roт ( IJ(L'IOГORЪTX 1t лру

п1х ); ycлorшii фннансовоii поллержки со сто
роны пре;~пршпиii (по '1есту раnоты физи

ческого .'Jица); гара11тиi1гос.ударства110 ;~аurи

тс н;1коплсниН пт ннфляп1п·t. 

J)еал11зан,:ия 061цегосударстве11ноi-i про

rра.~1:\1Ы жи~1ищнu-стро11телu11ых наконлени:й 

по:1uоли)Jа бьт вов:Jечь в тrароднохо:-Jяйс.твсн

ный обоJ)ОТ сноhолJ1ь1с дrн1,rн населr1п.1я, ко

торые RJ\fCCTE' с ОТЧИСЛЕ'НJIЯ.1\fИ предприятий 

\·нн·ут накап .. 1иваться на снециалLно!\1 счете 
прс;шршпий (;ия работн11ко1J бюджетной сфе

рьт - ва спетт,11а.11,но\-1 счете Казн;::111сi1ства) . 
СрС'дстна бюджС'та при .это:\.·1 нстто_;1ьзук)тся куда 

бо.11ее эq)q)е.ктнвно, че.1\-1 при лря,\1U:\1 бюджст

НО;\1 фанансированни жнлищного с1роитель

ства и.:~н /l<.t>Kl' нри G10П)Kl'THOl\t (р1п1анс11рова
нни льгот111,1х нслсн111х KJJl'iI,Hтoв. Ilocкo.111iкy 

R ПОС.!lСЛНС'\.f СЛ}'Ч<1.С бю.:~жстньтс C'j)(';lCTBa «ухо

Л,ЯТ)> сраау н ~алейстнустся только платсжсс· 

пособный спрос насеv·~ения, у/ке достигшнi-f не

uбхолнJ\101·0 пopocouu1·0 значеIJ t-tн, для участия 

u /lОЛrно11 строительстве или u ~101·ашении ос

новного л,ол1·а и про~~снтов по крсдита!\1 на 

rтрuнгсльство :;.ки.;тт)я. Нелостато 1 1ныii, нс:-зrе

лый· 11.•1атежесттособныif спрос nоданля1ошей ча

ст11 населения, которая нуждается в ж11~т1ье, при 

;)ТО\1 отсекаt>тся. T,I населе1н1с uь111уждснu са!\10 
тtскать rтpIH~l\.1}IC.\Jl1J(' но;J\10ЖНОСТИ Jl(tKOПЛCJ!Иl"t, 

ра;-JрОЗНС'ННТ1Н:' И pИl.KORl.>It'. 

В11олне логично, еr.п11 госу,'!арствu ilOЗhJ\fCT 

на ссGя ко11со.;1и;.tа.ц1110 пpout>cca накоrr.:1ения, 

11олкл1очнu u него б1од1кетн1,Jl' средства и даu 
необходи\л)J{~ 11ранитС'лт)стнснн111с~ гаранттп1, тто

лучиu uзaJ\IE'H дuuерне граждан и нх накопле

ния. В резу.11,татt> с}1у11кц11011ироnа11н}i такой 

систс1·1ь1 саr"ла потрl'бност1, в бюджстно!\1 q)и-

11ансиронанин резко сократнается, а также 

<~свнзываютс}f» так на:-Jь1uае!'l.1ьтс горнч11е день

ги. KOTOPI>Ie ЯВЛЯIОТСЯ ИCTOЧ11J1KOJ\f н11ч1ляuи
онного C!Jpoca. ( J-·\:тµойстнn ннститутон нерс
ход.а к систе.1\1е уттрап.Jiе1н1я полгосроч.нn1:\1И {fJи

нa нcouьti\IH рс-с.урса!\1Н в Беларуси ноказано 

и;~ схеме.) 



Г.И.МОЙСЕЙЧИК 

Представляется 

крайне нажны1I с точки 

зрения расширения дол

гос роч 110 й ресурсной 

базы банков обеспечить 

безусловную и эффек

тивную рсали;-зацJ-fЮ 1'.fCP 
тю развитию сферы доб

ровоJ1ы1ого и uбяэатель

ногu страхоnания9 , пре

дусмотренных Госу11ар

стнснной пrограммой 

развития страхового дела 

в Реснублике Белаrусь 
на 2001-2005 гг. Слс11ует 
у11слить первоочередное 

внимание воссозданию 

элементов обязательного 
страхования и постепен

но расширять их пере

чень, обеспечивая ври 

этом синхронное нриня

тие 1\1ер но органи;-за1~ии 

Переход к системе управления долгосрочными 

финансовыми ресурсами в Беларуси 

Гинституты долгосрочных нак~плений (пенсионные, страховые~ 
1 _ жилищно-строительные компании и фонды) , 

-- ---------------, -------- --

Трастовый фонд упР-~вления долгосРочным~- финансовыми_l 
ресурсами при Минфине 

Банки долгосрочного кредитования 

{инвестиционные банки, уполномоченные обслуживать 

государственные инвестиционные программы) , 

~----------- -- ---- ---· ----------- ---------
-----

[ 
------------

Комитет no 
инвестициям l дГентство содействия l 

информации в области I 
технологий -· т-·----

Комитет по науке 

и технологиям 

Кредитно-инвестиционная программа 

НИОКР и отбор высокотехнологич~~ Г-П ---- ·1 
инвестиционных проектов, создан;~·- 1_ L:::lф П1 роектное :. Финансовый 

б инансирование 1 лизинг 
азы данных 

--- --- -----~ ------~ 

~ В 2001 г. 6ы.1и предприняты сущестuенныс шаги по 
реформированию и д<:1лuнсЙшL':>.fу paJuип1Jo страховой снс

темы Республики БL'ларус1, н чё~сти со:-1дан11я предпосылок 

возрождения обя:ы:гсльного долгогrnчного страхования жиз

ни и друл1х вил.он обязательного страхования, разрабо1кн 
основ лоброволъноrо пенсионного и медиuинского страхоЕа

ния. В частности, разраGота11u1 11µоск1· Декрета Президента 

Республики Бе.1арусь ~о порядке огу1цf'ствления долгосроч

ного страхования жизни и доброво.'Iьноrо пенсионного стра
хования в Республ11.ке Бе.'lарусь~. Конuепция развития 1106-
роволыюго .-.1cд11u1п1cкur·u страХОDШLИ}[ в Рсснуб.1ике Бела

русь, а также подппон;1сн проект if.скрет3 Президента Рес

публики Бсл<1.русh по до6р11Rольно:-.1у медицинскому 
,с1~нхованию. Важны:-.1 сегментом развития зкснuртно-ор11ен

тн~ованного сектора и формироuания и111!1раструктуры при

влсчення иностра11ных иняестицн~i н стrану стала разработ

ка системы страхонання внешнеторговых операций и экс11uр

тных крелнтов. Это создает задел д.'IЯ вступления Республи

ю1 Беларусь вu Всемир11ую 1оргоuую 01н·ан11:-1апию (ВТО). Н 

да.льисйшем нео()ход11мо полнее :-~ап:ейстнонать финансовые 

нозможносп1 сигтrмы социального и хозяйственного страхо

ван11я как дополнительного долгосрочного инul'~тиционного 

ресурса банкuнскоi\ системы. Нако11лснию долгосрочных 

финансовых рссурсоя с нх поrлРдующпм инвестнuионвым 

испо.11ьзованнРМ, '!ТО является распространенной :-.1ировово\! 

пр::~к:т11коi1, fiy1Lt'T способствовать при11ятая u ко11цl' сс11т.иfiря 
2001 г. Государствснн<1я прогр<~м:-.tа ра:-1нип1я страхr)ноп1 .rн'ла 

я Республ1JJ(е liел:арусь на 2001-2005 гг. Она предполагает 
при11я111е уже н первом полугодии 2002 г. 11ор:..1ап1в110-11ра

новь1х актоя, рС'Г.'J<IМl'нтируюrц11х обн;-1атсл1,нfН' страхование 

жизни, совершенствование добр<шолhного мелиннкскоrо стра

хования. В 200.'3 г. намечается начать соз;:щн11с обu1еств DJu-
11.v.нoпJ K]J('Jll1TOBal!HЯ. l3 2005 г. должны быть ::l<L'JOЖCHЫ 11pa
RORh1(' основы обязател~,ного мrл1111инского rтрахояания, а 

также разµабо1а11 11роскт Страхового кодекса Республики Бе
АЩ))Ть, 11ре,-~утм<1три13ающий ПКIДШ!И(' ЦСЛОСПlОЙ Cl-JC'l'l'.\1bl стра
'ХОНания в стр.1Н('. 
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накопления средств страховых фондон на сче

тах специализирошшных банков (прежде всего 

государственных) и эффективного целевого уп

равления страховыми ресурсами. В целях со

вершенствования системы финансовых потоков, 

укреп.~ения доходной части объединенного 1 о

сударственного бюджета и сокращения е1·0 рас

ходной части, а также привJ1ечени.н долгосроч

ных финансовых rссурсов пенсионного и ме

ющинского страховых фондов необходимо ус
корить проведение реформы пенсионного 

обеспече.tiJШ и l\1едицинского обслуж1113а11.1-1Я 1 что 
сформирует 11рс11посылки введения оtiязатель
ного пенсионного J.f J\.fедицинскогu страхования. 

Несщюе воздействие на разюrтие инвес

тиционного кредитоuания банков окажут ха

раюер и темны структурных преобра:юваний 

н :-Jконоl\1икс, l\1срь1 по повышению степени 

::Jаконодатслъной защиты прав инвесторон, а 

также прозрачности (тра11сш1рснтности) ин

формащ111 о фишшсовrш состоянии и струк

туре собственности организаций, работающих 
в реальном секторе. Здесь ~южет быть с успе

хом задействована сформированная Нацио

нальным банком система мониторинга финан

сового положения предприятий на цснтраль

но>1 и региональном урош1ях. На перспективу 

11еобхо.диI1.·1u нрслус::1.1отрстъ ноз~ожности ин-



Инвестиционный кризис и Рсснубликс Бс:1арусь 

фор~1апионноrо об,1сна с Российшоii Федера

нией базой дан11ь1х мо11нто1н1111·а. 

ПозитинноС' нлиянис на формиронанис 

рыночных стимулов 11ереор11е11таш111 банков на 

u11ерации с рс;1ль11ой :->ко11омикоif 6у,~ут И:\1С'Т1) 

отказ от прямого крсюпования llрашпсльства. 

планируемый к 2004 г., а также 01·ра11иче1ше 

объСТ\10В Э\·IИССИИ l'OCJ.ТJlй.ТJCTRCHHI)IX о()лигrн1ий 
н µа:н"1еше1пrе их ттреJ.f\Jущественно сре,1J,П Ifа

сслсния. При существующей ор1·а11шащш фн

нансированш1 дсфи11нта госу11арствс111юго б10:1-
жета, КОl'да ГJТ<:lBlfЬfТ\fИ С'ГО lfCTOЧHИK:Ji\.fH Bl)H:'Ty

ll<!IOT креюпы Н:щиона:1ыюго и другнх банков, 

а также эмиссия госу;1щJстве11ных нс1111ых б~·
маг, которые paJJ\1Cll{ё:lIOTCЯ R OCHORHO\.f R ()йн

коuсн:ой СИСТС\·tе. 11eфlflilfT ЯВ.ЧЯf'ТСЯ Г~Тf<1RНЪТ\f 

r~.101Н:':тар11ь1J\1 факторо:\1 ~111ф.:1яuн11, лоско:.~ьj{у 

.v·каяанн1)1с ныше сnоссЮы c1u 11uкpi)1т1ut тuк нлн 
иначе прИВОЛ}IТ к ДOIIOJlllИTe.;1ь11oii a\tl1C<:1111 

денег. Наиболее нсинфляппоннътс споrnбт)т 

фишшсиронания ;1сqшпита 1·осударстнен но1·0 

61оджета - это разJ1v1ещение ГОС)''д.арстuенных 

Н('ННЫХ буJ\.1аг не u ба11кuвскuй сиl'тсл1с, а срсли 
насе"11сния н нре.:J.нриятий ( прелпочтнтел1)1rее 
средн насе .. 'JС'Н1JЯ, ПОСКО}JЫ(У T<lKИl\.1 обра;~()\.1 ]-f(' 

uтu"1ека1uтсн 11отенциаJ1ь11ыс и11всст1п1~тоннh1е 

рtсурсь1 нредн1н1ятий 1 которь1r i\.1ОГ}.ТТ быть 11a

IIJ>ilBЛ<'IJ1,1 В IIJ10И3ROДCTBO И COI\И<LlbHYIO C(JJe

py), а такж<' у;с:1инс11ис сроков погашс1111>1 1·осу
;~арствснных ценных бумаг. 

<.:.ледует более JIOЛllU lll'IIOЛh~Oвaтъ ROЗ\fOft{

llUCTИ f\101н.•тaµнuii нолитнки, нан('ленныt~ 11а 

сод~йств1н~ росту спроса на инвестиционные 

крсюпы банков со стороны реального сектора 

ЭKOHOi\.fИKJr' такие K3JC СНJТЖен:ие 111НfJЛЯ нии и 
проuентных ставок на фи11ансоноi\.1 рh1нкс при 

llOДДL'pЛ(<lJH111 llUЛОЖИТСЛJJНОЙ }10Х()ДНОСТИ ПО 

все:-..1 ви11ам дспо;iитнn-крrл:ит11ых 011срац11й; 

обсспсч1с11и(' стабн.пъной динаl\.1ики курса руб

ля и ттрслсказус~1ос1и I\.1онетаµ11ых !\1акро:1ко

но~1ическ11х пapal\.1eтpuu; рас1u111>с11ис рсф1fна.н

с111ювш111я бш1ков llOi\ эа:юговоr обеспечение н 
пор~{ЧИТ<'ЛJ)стnо с ттр~т\·rсненис"\1 ра.зличньrх 11н

rтpyi\fC'HTOR сЮС'СПСЧС'НИ.Я (ва.:нота. tlt'KCCЛЯ~ пра

ва требования по кре.с~ит11ым ;щ1·овор;ш фш1а11-

сшю устоi1чиuых 11ре;111р11ятиi111 органшаниii). 

Это прс/\полагает рюнитис рынка uенных бу-

11аr предприятий. 

Раэuитие рынка rt<~11н1,1x бу:\·1а1· нрс,1прня

тий:1 ll CBOIO 0 1 1срс,11,, ПO:iROЛJ.fT раrнтирИТJ1 RO:i

\fOЖHOCTИ ттрС':1.ОСтt1n.;~ения н 1113ест1т11ион н ых 

кредитов под за.;1ог И:\1у111~с·1 ва 11ред11риятия-

зае.rv1шика. IJп:ч1аботка законодатt\'JЬстна u об
ласти рсг_vJ1ирования эало1·овой 4,op\.11)r ИllВ('С

ти1~ионного крсл11тования супtсствснно повы

сит инuсст1rтtнонную активнuсть банкоu, 110-

сколъку таКИi\1 обраЗО\.1 ВО:Jрастет ЛИКВНЛПОСТJ1 
финансовых акпшов пре:щрпятнii. 

В :пой сuя:ш вре,«·тавлястсл необхо;111-

7'.11,1i\1 пrиступит1} к раэв1rтJ1ю инст11т_vта ипо

теки и ~1еханиз:-.1а 11спо.11ьJuвания за:тога при 

l!pИB)JCЧ('J[ИJl OTl'IJCCTBClfHJ)IX и зарубелс11ых 

1111всс.тоµон. В нnлnж<'НИИ "10~1жны 11айтн отра

жение так11е нопросы, как 011µt'дt'.:1сннс соста

uа J1.\1YЩt:'CT:Ua! не,J.llИЖИ.\'IОСТН. :-Н'J\1ЛИ, c})ИHaн

COl!l)IX и 11ных активов, 11р11\1еняе:\1ых в каче

стне эа~'10ГОН11IХ т1ри JfПОТС'ЧНО\.1 Крt')J,ИТОRании, 

н ТО\·1 чпслс акт1-1вов, находн11н1хся н гncy,1ap

c1ue1111o}i собс-1·венност11. 
fi 06.:taCTH ра . .JRИТНЯ ИllOT<'ЧllOГO КредИТU

В:-1НИЯ 11сrностспсн110if ;~а/tачей яв.'lястся со:1;1,а

н11с законо,1ательноi1 основы ;.1,.;1н в1)rrт}rrкa и 

обраu1еннн ипотечных ценных бу:\r::~г и [К'<1ЛН

:~иц11н :\1t'Pi нрецус!l.1uтрен111.>1х Коннспuиеii со
:1/~а11и.н cиcтei\.fJJ! ипотс 1 11-1ого ж11.:~ищно1·u кµ~

ЛJ1тонан11я, а также оGуслов.лснных /tt:LrJы1cй

ППJ:\1 р:-1зннтпс'i\.f инстптута н1101·ен:и при:'.1ени

те)1Ьно ко B((>]\f вида:\1 lllll\t'CTИU1-1Ul11lOГO 

кред111оuанин~ а не только к крспитопа111по жи

.•111111J1u1·u стро111·с)JJ)с·гва. 
l>а;~вИТ11l' р1)111ка IH'lllll)IX ()уl\.1аг Тf():ЗВО.:'ТИТ 

усовернrенствон:·IТI1 и fНJТНОЧНЬТЙ ~fCXaHИЗi\.f рс

ф1-fнансиронания банков 11ocpe,'lCTli0\1 выдач1-1 

.;1ьгuт11ых цсн·гра.1в1зона1111ь1х J(J>t';tитuu б!l11ка:\1 

с 11pl1,\1CJll'JlИt'.J\.1таких1111cтpy.\H,~IJTOB Эa.'IOГll, как 

ill'KCCЛЯ, нрава Тр(~бова1н1я Тf() КJ1(';'1ИТНЪТ\·f ло

гонора1J фн11а11соно устоifтп:тнnтх npezrпpи:ят11ii: 

и орган11за11иJ,f Jf т.п. 

Ва:>к11ы.\1 на11ран.11l'НИl'.Ч ра:нн1тия инвсс

тн1111011111,1х крt.'дJ1т11ь1х 011ера1н1!1 банков ;\1огут 

стать 011сран11и с ро:нr1Р1нт,r:\1И к.:тнснта1'.ПI, а 

И!\1Т'ННО КJl<'ЛНТОRани~ }..fi1-1TOГO и сре)1,Н('Г0 6и3-

неса. 13 то же пpe\·f}J на стенень I\UJ\1!\.1epчecкu1·u 
н11тсрсса крt>д11тнь1х ор1·;-111н:1аr111й к таким nпС'

ра11ия\1 в.1ня1от уровс111) рис.ка. vr;:J7t<'J1ЖKИ бан

КОJJ, сuнза11н1)н' с нсобхnл.и\fОСТhЮ лрор11ботки 

бо_:н)н1ого r.:оv1111чества кредитных эаяuОI( и 11н

Н<.'стит11101rных нрuектuв ро:~JJи 1н1ь1х f(..'JIH~11тoв, 

а таr<:лzс 06,ьс:\1 рссурсон, прин .. 1счснн1)тх крС'
дитно~i орrаннз::н~иеii. llоэто:\1у адекватная 

пол.л"сржка \.Iа~1ого и срt>днс1·0 Gн:нн.~са. u стране 
\1ОЖL'Т бь1ть 06сс11ече11а нутРJ\1 c<>:iЛi:lllИЯ рсгио
налы1ыл J111Вt'С'ТИПИОНН1)ТХ баннов 71/IЯ фИН{)Н

с11рова11ня \.fа.1ого и среднего 61Iэнеса, а также 
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филиалов инuестиционных банков при соот

нстствук)tцей государственной пол/1,сржке. 

Системообразующие ба11к11 тоже могут взять 

на се()я часть ~-JТОЙ за.п.ачи. Следует разработать 

систему мер по снижению рисков кредитова

ния ~1алоrо и среднего бизнеса, нрепус1'-1атри

вакн1~у10 нрсдоставленнс гарантий возl\н:~ll\сния 

убытков банкам, а также совершенствовать 
порядок отнесения на расходы банков резер

вов на возможньтс потери по ссула;\f. В 11,сJтях 

сокращения проблемной задолженности в пор

тфеле актинов банков необходимо: 

• обеспечить безусловнuе н1>п1ол1н~1н1е 
законодательства Республики hсларусь н 11ас

ти возврата кредитов, вплоть до иснользова

ния процедуры банкротспза заемщиков; 

• проработать порядок, в сuотнетстuии с 
которьrl\f при неисполнении органа!\fИ госул.ар

ственного управления г:~рантпй по крсюпам 

банкоu на cy11<i:!\1y 1н:~испО)1ненных ~·арантий бан

ки у~н!ньшают объеl'.:111а_11оговых IIJJaTe)кeй; 

• разработать нuрl\1ативнь1с акты, гаран

тируюпщс ненмсшателhство органов государ

ственного уттрав~1е11ия и 1 lациона.тrьного банка 
в деятельность банков. 

Важньri'\t методо:\-1 пов1)ппения потенциа

ла банков может стать растнирение /1опуrка 

иностранного капитала в банковскую систему. 

Знач1Iтел:ьну10 нишу для нара1пJ1вання его 

доли в банковской системе страны создаст нa

J\1e(raeJ1.-ioe ра:-згос.ударствление банков, вк.т1юча.я 
продажу государственных долей участия в бан

ках нерсзидентам. llредполагается, что госу

дарство сохранит за собой контрольный пакет 

акций лишь н тех банках, которые будут за

действованьr в государстuенньтх програ~1У~ах и 

'1ероГJриятиях, а также в Панках, янляющихся 

системообразующими в функциях работы с 

населением и Правнтсльспюм (ЛСБ «Бела

русбанк~, ОЛО «Бслагронромбаню>, ОАО 
</.Grлпро~1стро:йбанк», ОАО ~I)еJ1и11нсrтбанк» ). 
Такое ядро банков обеспечит безопасное и на

де)кное функционирование банковской систе

!\.tЫ пrи coкprtll(rнии эатрат гос:)-'71;СJ.рства на ре

сурсную под!1ержку банковской системы в 

целом. Банки, принадлежащие государству, 

cмut'}'T реалиJоRать ;Jти эадачи лишь нри су

llН'ствснно!\f их укреплении. Что касается уча

стия государства в друшх Панках, то к концу 

2005 1. оно uыйдст 11з состава акционеров. Уве

личение уставнь1х (}ннтпов банков, в которых 

государство у1 Iаствон.атъ нс булС'т, должн() ПJ)О-
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исходить нрею1ущсствешю :ы счет средств ино

странных инвесторов. 

У.то касается привлечения 13 страну нря

мых и портфельных иностранных инвести

ций, то важнсй1пими задачами здесь станут 

формиронание финансово-про"1ышле11ных 

гrупп, аю\lюнирование госу11арствснных пред

приятий и реализация нсрезидентам Рсспуб

.r1нки Бе.11арусь акций, нахол.ящихся в соfJ

стнснности госу !lарства, а также Эl\11IССИЯ и 

реализация акций под инвестиционные про

екты. Пр11 JT0:\1 более п1ирокое испо.льзона
нис гарантий Пrанител1)стна Республики 

})сл:арусь 7'-fОЛ<:ет способствовать усилению 

доверия иностранных инвесторов и со:щанию 

необходимых nредносылок для притока ино

стран11ого капит<::Lflа_ 

Сле!1ует также активизировать работу по 

привлечению иностранных инuестиций в сфе

ру малого и среднего бизнеса. 

Как показывает J1.1еж,л.ународный оньrт. 

особенно таких стран, как Китай, Сингапур, 

Корея, наиболее активно, дина,шчно и эффек

тивно иностранные и11всстиц111f в нефина1-rсu

uые преднриятия осуществлялись в форме 

открь1тия и1~остран111)1~1и инвсстора?>.1и новых 

малых и средних прс11приятий. 

Jioлee широкое использование н Реснуб

лнке Беларусь канала нрямых иностршшых 

инвестиций n пиле откр.u1тия новых иностrан
ных предприятий ,1a,,1oro и срс11него Пизнеса 
прсл,ставляется реальным способом привлечения 

иностранных инвестиций, наиболее простым и 

безопасным и соответствует задаче стимулиро

вания мшюго и среднего бизнеса в стране. 

Серьс:шыми факторами повышенного 

риска для иностранных, и прежде всего рос

с1tйс1<11х1 11нвесторов являются более высокая 

напогоuая нагруJка J-r более сложное нс:v1огооб
лоя<енис на 1оридJ1ческ1fх и Чн-I:-Jических лип. 

ЗначитеJ1ы1ьт7'-f н1аго/\.f вперед в плане у~11учше

ния инвестиционного климата в России нни

лось uuедение едино10 но/1,оходного на.лога на 

физических лш1 в размере 13%. Нам необхо-
~ -

ди"ю оосспечить соразмерньш уровень нало-

гообло)кения. В противном случае российские 

инвестиции ста.нут нас обхо.аить и мы сто.7IК

немся с проблеУюй утечки белорусского капи
тала :А Россию. 

В целях активизации нривлечсни:я инос

тр:шного инвестора в банковскую систему це

лесооПразно: 
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• внести и~~f\.H:~IH:~JJИ}I 13 J7каз llрезил.снта 
Республики nеларусь <>Об особом нраuе ( •зо
лотой акuии~) ~·осударстnа на участ11с в ун

ранлсни1t акционсрнт>I:\1Н об1цестnа\111~ от 1.1.11 
1997 г. № 591 в части нераспространснш1 е1·0 
дейстuия на банки с участием 11ностра1111ого 
каттита,тrа; 

• прс/LJlС.\·fотреть .:1ьготь1 нu в:н·l.\1(.lllHIU 

налога с доходов банкон, СОЗ,'tанньтх с ~/частие.\·1 

иностраннu1·u ка1111та.lJа, на срок .:1.О 5 лет, н TO:\·f 

числе для 6анков 1 со~Jданных ll С~Э~!. 
Главны\·J контурнI>IJ\1 условие~1 стиf\.tул11-

rnна11ня КрЕ'дИТНО-ИНВеСТИUИОННОЙ ЛС'ЯТеЛJ)l!О

СТИ банков будет фи1tансовая стаб11лизzн(пя, 

nыражаI0111аяся прежде нсегu il 11011ижt'11ии 

ИJJфляции, стабилъ11оrти об\1с1111ого курс.а, 1 1то 

по;-iнолит понизить процс11тн1)1с станки по кре

лита:vr pca.11ы1u.l\1J.1 сектору, и в частност1:.1 ТТ() 

кредита:\-1 на инвестиции. 

Целесообразно также сох1шни·1ъ ;1сйстuу-

1ощу10 льготу по уJ\.rенnптс:нию баз1)1 11ач1н'.'JС

ння сt>онда обнзатсльнь1х peэcpROR на нс•личн

ну вnrл:а11нu1х ннnестиционных к:µедитов, сз 

также нроработать во:~:\1ож11ост11 нuддержки u 
r;1учас на,110()11ост11 тску111ей ЛJ11(llllд11ocти ба11-

ка, RhJЛaRHJ('Г() JfHRCCTИHИOJIJIJ,JЙ кредит 110 
.11ьготной n ро1~ентной станке. 

Важ11ы.\1 с111.\1улоJ\1: протl~нтной nо.тгити

ки на фннансuuu/\1 рынке будет поддержание 

доходности 110 1·осударстuе1111ы.\1 це1н1ы~1 бy.\1a

ra:v1 на более ни:~ком _уровне но срап1н:~ни10 <..: 

Д()ХОДНОСТЬЮ П() KpC'.1TITa\·f с соноставп\IЬJh-IИ 

cpOK3J\.fИ llOГallI('HHЯ. 

1~ребуется 11µ1111ят11е КО.\1Пv7IСКСЭ l\.H:'P llO 

эа1ците прав с:уб1,сктоu хо:Jяйстuоuання, нолу

чин111их иннест1щ1ю1111ыс крсi(ИТЫ банюш. Д,·1я 

таких прелприятнif r~11f',1yeт от:\1е11нтъ ограни

чения по llpeдe}Jьнoii В(\11~rинr Tlf'H на реа..1гиз)·'
.\1у1u нродукuи10 11 ycv·1y1'11; освобод11ть нвози
:\fОС оборулова1111l' 0·1 в:JИ:\·1а1111я та~1о;кснных 

по111ли11 11 11/(С н случае 11р1юС>рстс11ия спJ ;ia 

счет крсди·1 ных средстн, ТТО.'Т)'ЧС·ннь1х R банках 
Реl'нуб.'1ик11 Бе..r1аµусь; устаноннтn ~1opaтopitif 

на у11лату штµ<.н_!Jных ca11кu11i1, начнс·}1сн111)1х 

контролнрукнпи~~11 орга11а.1\1И 1ори,1~rчС'ск111\-1 

J]1П..I,31'-f за наруu1ение З{}Конот~;t1тел1,ства u uеде
нии хо:3яйствснной деятел_ьности, по полного 

11ога11н'11ия обя;ште.с1ьстu 11срс;( банко\оr-крсди

торо:\f; ;~<1ПрС'титr) .ттюбr>те (f)op:\11>1 <)бpa1Jto1·0 дсй
стuия закuнов, нор:\·tативных aKT()R, L'с·лн они 

yxy:t11Ja1oт 11оложе1111с крсд11тополучатf'лсй. 

Прспставляется ILCЛ(~coofipa:\111>1:\·1 расJ11и

рнть практику И;\fущсстнснной отнстстве1Iно

сти нред11р11}1Тl1Й ll('peл Gaнкal\HI и соэдать для 

С>анков-кр~Л.ИТОJЮR услония ;(.'!Я нзыскания 

просроченных J.111вест11ционных кредитов. В 

:)той свя:н11н~обходи:\tu :!акuнопатt>льно ннести 

()бЯ:iате.1r1ную ттрОТlС'Л'<УРУ отчужления и~1уще

сшенных прав (приватизацию) госу;1арствс11-

111)1х нрс,;1н1н1ятий или субъектов хо:~яй:ствова

нпя с. у1 1астис1'-1 гnсуларстна, Иi\1e101JlHX нросро

ченн:ую тt СО\'1Н11те.:1ьН)''Ю зал.олжснность 11еред 

Gа11ка1111 но itолгосрочныJ\1 кред11таr-..1. 

!3аж11ой стороной СJффекп1ш1осп1 рабо

тт)т <Рпнатrсоных ·институтов яв"1я('тся стµук

тура распределения фннансовых потоков в 

стра11е, котора}I аадается ант11_r...rонополь11оii и 

IL(~llOBOЙ JIOЛllTИKol-1. 0l'обос з11ач.с-нис, JfС.ХОДЯ 
ия структурт>т крс11~1тньтх ресурсов. и11-1еет 

финанrоныii аспект, связаннт}тif ro структу·
рой институтон в се!1ьскu.\1 хозяйстве. 13сзот

лагательно дuлiк11ъ1 быть 1>сшены эадачт-1 ук

рР11ле11(1Я Чн111а11соuого 1JoJ1oжcJ111я псрв1fчно

го ЗRС'На R CE'ЛhCKOl\.1 хозяй:rтнс, ограниче11ия 

непо'1ерно ра:1росшейся сети закупочн1>1х 

орга11изаuий н посрслникон, которь1с I!р(~вра

тилнсь ll !\.·10НОПО.:-fИСТОR 11рОВО/lЯТ ПОJТИIИКУ 

«IIOЖJIИH ILCH» по OTHOIJICHl{K) к неnосрспстнсн

Нl>Т:\·J ce.;i ьхознро11зuодитсJIЯ\·1 ( ко.;т:хоза:'\1, со
нхозам, rJ_)(-~p!\-tt'pcк11.\111 доr-.1аш1Н1.\1 XOJ.нi'1cтllllM) 

11 лостаnили их на грань нь1жнuан117I. I3 ре
эу.11ьтате orpaниЧ('Jilil>fC ресурсь1 банкоnской 

снстеr-.11)1 странь1 за1\.rораж11натотся н зaнf'Jl()!'-.fO 

п.;т:охих, 11робле:о..1ных крсд1rтах се.:тт)ском:;т хо

зяifстну, 'rто деtlн)рм11µу1ет ноказате~·1и работы 

баtiКОВСКОЙ CИCTC:'l:IЬl. ~3Itl.1ЧJ.1Те.;1ьнь1й {)()·1,eJ\'1 

крс:нпных р<'сурсон тра;нщнонно илст 11а Т<'

к:'-·щу10 110.:1;1сржт{у сельского хозяйства (тто

rснну10 и уGорочну10 ка~fпанп1r). :Jт11 деньги 

nрт.1 нор\1а.~11_,но.\1 ЦJи11a11couo.l\1110.'JO)l(C'JlИl1 се.11ь

ского хозяйства. r-.1огли Gы fiытu иснольаова-

11ы на аффеКП!А/10(> ИllHCCТl!JIOBaJJJJ('. 

Такю1 образом, проб.;тс\lа финансового 

озл,оrонлf'т111я се.'1ьско1·0 .xuзяi-ic'J на з.·10Gод1н:::и

Шl. Ее рсше11111' 11ре;(JJОла1ает рефо1ту uпю-

111е11ий COnCTRCHHOCТH, ci).:11rЖ<'JJIH' аграрного И 

псрсрабатьшающего ко,mлспон ЛIJK, сокра-

111с1111е нe110J\ll'pнo ра;~росшихся и нео1Jрав:1ан-

111)1х посрс1t1111 1 J(:ских структу])~ ,'l<~Йству101них 

спекулятивно J[ f\·fОНОТТО.:ТЬНО по OTJIOTПCH1-fIO к 

сельхозлро11;jllUдJ.1те.:1и.\1 11 11срсработч11кал1 

('CЛIJCKOXCKJ}IJJc·1 Bl'llIIOl'111poд.yкц11и. 



Г.И.МОЙСЕЙЧИК 

ОрганаJ\1, отнетстне11нь1~-1 за проведение 

ценовой политики в стране, необходимо серь

е:н10 заняться ограничение.\1 ~1011oлo~'III11 заку

почных орга11ю:-щ11й и посредников в АПК. с 

те::v1 чтобы обеспечить пар11тетну10 рентабслh

ность на нrrx стадин:х форJ\1ирования стоиJ1.10-

спr сс.~ьсхохозяi'rственных продуктов. Следу

ет 1IOJ(01JЧИTU с I(СНОВОЙ дпскрИ1\1ИНаuиеi1 нep

RlPIHЬIX производителей на <)>оне сверхприбы

лей закупочных организаций и частных 

посредникоu. 

Как нока::1ал опыт Росснйскоi1 Федерат(ПИ~ 

в послст~;нсс вреJ\JЯ uecьf\..ta привлекательной: 

областью для и11вести11ионных в_,1ожений ста

ноuится нереработка нродукuи11 сельского хо

;3яйстuа, глс рентабельность инвестиционных 

проектон ,1остигает 150%. Поэтому крсюпные 
вложения банков следует сосредоточить имен

но на таких нроектах. Было бы ~1деа.11ьно, если 

6.uI они ИСХОЛ,И.7JИ от нeпocpeдCTllCIIlll>IX нроиз
R()7(}JТСЛСЙ СС3ТЬСКОХОЗЯЙСТВСННОЙ про)1ук11ии, 

что работаJ10 бы на укреттлсн1rс тr финансовое 

оздоровление сельского хозяйства. 

С11иже11и10 систе~11ных рискоu, укрен::тс

нию п:1::1J.-1~10/~;rйствия банковского сектора с 

реа.r1ьнь1I\..1 и ттовhт111енню прозрачноrтн опера

ций банков будут способствовать формирона

ни:с системы -:-~.1онптори1н·а Q_Jинансового состоя

ния нредпрюпий и рюработка единых требо

ваний и стандартоп, 110:-JRОЛЯЮЩПХ OTIIOl:ИTb TU 

или иное прr/'{Прпят11с к категории <fJинансово 

устоii•1ивого, с последуюпшм оформлением 

систс~fhТ учета н переучета ценнь1х бyI\..rar таких 

преднриятий Нашюна.:1ьньш банко~!. В рач

ках формирусжJЙ системы мониторинга фи

нансового состояния прС'дпр11ят1rй должно бь1т1) 

предусмотрено создание системы раскрытия 

информации о добросоuестности исполнения 

зае~1щика~1и uбнзательств перед банкаi\1и ( кре
днтные 61оро), что позволит и:r-..1сть своеврс.\1ен

ную информацию о возможных рисках опера

ций банков с 11редпршпиями и организация

ми и сущестuсшю сшп1пь риски. Требуется 

пrинятис закона, :1акрrnляю11tС'ГО права и обя

занности носителей соотвстствуюшей инфор

~1ации. При наличии законодате~1ьной базы 

крсюпные бюро могут форю<ронаться как не

зависимые стр,·ктуры, работаюшие в интере

сах кредитнь1х организаuий и их клиентов. 

Развитие фондового рынка. 

l)аЗВИТИе rl>IHKa J{CHHЬJX 6у~1аг ПОЗВОЛИТ 

существенно расширить область источников 

fi6 Белор~·сс1\11i1 ;-Jконо~1нчt·скиii журна,1 _\[" 2•2002 

финансирования шшеспщий (нс ограничива

ясь традиционныю1 самофинансироuанием 

предприятий и банкоuскими крс/\итами ), а 

также бу/\еТ способстнонать развитию инстру

ментов банковского инвеспщионно1·0 крел.и

тоnания (эа.7Iоrовьтt' l\1еханиз~1ь1 и ипотечное 

крсюпованис ). Kpo~ie того. акционирование 
предприю иii и носледуюшее формироuанис 

q-л111ансово-11ро.\-11)1111ленных гру11п прслпо~'lаrа

ет налаживание адекватных сегментов фондо

вого рынка (биржевые операции с акuияшr 

предприятий. об.;1игация!\1и, векселя!\111, кор

поратинньши ненными бу~~аrами и т.п.). Это 

позволит создать механи:Nы неиифляционно

го кредитоllания Itрсдприятий. 11 Правитель
ства нод :3алог ценных буl\1аг~ 06сспсчсннь1х 

имуществом. 

;1,ля рептения указанных задач следует 

актнви:зировать дентельность сущестuу1ощих 

валютной и фондоной секций БВФБ, а также 

создать сеКЦИК) рь1нка проИЗDОДНЬIХ l{CHHhIX 

бумаг. 

Активизация деятельности фондовой и 

валютной секций БВФБ nредполагает: 

• разрешение биржевого вторичного об
рашения акций, приоnрстснных инвесторами 

в результате 1 1rконой принатизации, т. е. от11е

ну л1оратор1fЯ на вторичное отчуждение в час

ти fiирженьтх операций; 

• организаци10 реа.;1ь111,1х продаж чере:-J 

биржу государственных пакr-тов ак11ий пр1fна

тизиронан11ых прслприятнii по рыночным 11е

нам (отмена ,~сйствня п.1.12 Декрета No 3 llре
лшента РБ от 20.ОЗ 1998 1. «0 разгосударстu
}Jснии и приuат11:3ации госу11арственной соб

ственности н Рсспуfiликс Ьеларусь» ), что 
поз1ю;шт налалить реализацию акций под ин

вестиционные проекты нефинансоных пред-

11рият~fl1, а таК)Ке нредоставлять ПравитеJ1ь

ству кредиты, обсспечсннт,rс зaJ1oro.\1 акций, 

принал:лежа111их Тlравитсльству'°; 

1'J В частностн, бо.1ьши11етuо 11:-.н·к1r~н1хся и11сестиuн

(J1t11ых пµе,1лnже11нi\ росснikкнл 11ннсста11ов (на сум:о.1у око

:1n 2 ~1лµ.1 ,10.<т.:~_ CllJA) lJ оп1оmсн1111 вrпу111их бе.:~орусских 

nрс.'lпрнятий баз11р_\1 ются н<1 услован получения ими конт

ро;н,11ого 11<.~кL'т<-1. акuий этих прсдпри}lт11i1. Са.\tы'\-1 с('рьсзны~1 

("JН'рж11наюп(11м факторо:.1 здсп, янляется недостаточное раз

внтне в !>еспуб.'lике Б{·лcirych проuессов ак11ио11t1рован11я 
КР.УПНЫХ прU,\!ЫIJJ_1е11ных 11редпр11ят11й. а также Сiлокирона-

1н1с :JП1Х !lj10Jl('CCOB пµаnо:.1 ..-_;JO.'IOToii iiKIHIИ~ госудаµстl)а. 

С>тсю.:~.;1 предстаn.1яется нco()xo.'IH\fЬt:.f я са.мое ближайшее 

оре:.1я обеспечить на,'tлсжашне правоuые nред11осылки в об

ласт11 уча("111н 1111остранных 1111uL'сторов. и 11р('Жде RСего рос

снi1гк11х ко:.1паннН. в 1п1вссп1111101111ых тендерах по nрод<:1жс 

контро.1ьных пакетов акцнii государственных nµсд111н1ятнй. 



И11вестицион111>1Й кризис в Республике Беларусь 

• 11роработку БВФБ и заинтсрссоuанны
ми организациями вопросов создания комплек

сной системы анали'ш и раскрытия инфор"!а

ции о белорусско~1 рынке ценных бумаг (эми
тснть1, нрuф:·участники, операции, норl\.·1ативная 

база, рейтинги) на базе Интернет, а лшже вне

дрения электронного документооборота и тех

нологи11 электронной поднис11 по би:ржеuыл1 
операцияJ\ . .f куттлн/nродажи пе11н1)1х ().YJ\..Iaг; 

• решение вопроса создания ноной сис
темы торгон иностра11ными 13а}11ота:v1и, поJuо

ляющей ОС)'ПIССТR"'1ЯТЬ более IIIHJ)OKИI1 СПС'КТр 

операций на биржевом валютно~~ рынке; 

• снижение на.11оговой стаuки на доходы 
от операций с ценными бу"~апши е действую

щего уровня 40% i\O уровня в i\Шшазоне 15-
309-~i что существенно у~-~енынит систе~-~ныс 

риски и повь1с11т нрнвлскател~.ность нанно

на..1rы1ых фондоя1~1х инстру!\.1снтоu. 

Формирование секции срочного рынка. 

Необходимость созл.ания 611ржевоrо рынка 

производных ценных бу\1аг uбуслов~тrена те~1, 

что он позяоляст: 

• СНIIЗИТЪ J1НRССТИЦИОННhIЙ риск, связан

ный с ценовой иэменчи:постью рынкоu; 

• 11оuысить норму llрибыли rшртфедя 
инвестиций, когда традиц.иuнные портЧ)еv'1и 

таких финансовых актинов, как акции и 06.1и

гации, 11ают ограниченный яффект, что важно 

в современных условиях; 

• uыходить на новые рынки 11 уч.ас"! uо

ватъ в широкоJ\1 спектре нuuых фина11СОllЫХ 

инстру;нентоu, невоз~1ожнь1х ври тра11ицпо11-

ных методах ин13ест1rронания; 

• обеспечить создание ел.иного биржево
го пространства Ресl!ублшш Беларусь и Рос

сийской Федерации; 

• ссf)ор:н11ровать меха ни ~_r....1 крсТ1,итн1J1х 

деривативон, ПОЗIЗОЛЯЮТПИЙ OC.YЩ€CTBv'JЯTf) крс-

дитование преднриший и Правительства под 

залог ценных бумаг, о(iращающихся на бирже

IJЮ1 рынке. 

Для орrани;ышш биржевого рынка про

ИЗRО,11.Нl}Iх JlCHHhIX бyf\.1ai- нсобхади:\·fО внести 

дополнения u Концеппию фор,шрования рас
чстно-к.:ттиринговой CI[CTCJ\fЬl 110 ценныJVt бу1\1а
га!\.1 Респ)rблики l)сларусь н части срочных c7i;c

}IOI(, а также разработать норматиннь1й доку
:\·1ент, реглаJ\1ент11руК)ЩИЙ н:равила провсд~ния 

рас.четuв по C/J,CЛK<l:VI со срочНЬl:\·1И ())ИH3HCORЬI

:\11t ННСТJ}У:\·tента:.\-JИ, CORC}}Шae:\IЫ:.\·J на бир)Ке. 
Раэнитие рынка uенных t):yJ\tar 11ознолит 

:усоверu.rенстnонать такжr и рь1ноt1ный l\1сха

ш1зм рсфинансированин банков посредством 

13Ыдачи льготных центра...rн1зованных кредитов 

банкам с приl\Н:~11ен1н~:\1 таких инстру:r-..1ентuu 

залога, как векселя, права требования по кре

дитным догоuора:\-t фи:нансоно устойчиl3ЫХ 

пре;1приятий и оµганизаний и т.11. ( отвсча10-
u1сго требонання!\1, устанонлсннь1.1\.1 На11ио

нальным банком по аналогии с Банко'~ Рос

сии). Для этш·о необходимо ннести в зако110-

д;:~т~льство дополнение по псрrчн10 пр11rv1еняс

мых инструментов :;алога, принять закон о 

.зало1·е, а также обеснечнть р;:~зработку и при-

11ят1н:~ ПоJ'!ожения Нацио11ального бсtнка «:0 
порялке J1редоставлс11ия Нац11011а..ТJ1j11ы:.\1 бан

ко~1 крслитов банка:.\·1, обсс11~=чсннь1х :-3а..r1ого.1\.1 

и пору11итсльства"f\.1И» r ттриrv1енснисrv1 таких 

инстр.уrv~ентов ~-3сLаога, как векселя, прана трс

бовшшя 110 крсюпным договорам финансово 

устойчиuых предприятий 11 органи:1ац11й, от

неча101ни~\1 уста:новлсJ1:нь1м Национал1.)11ым 

Банком трсбоuаниям 11 . 

11 С:м.: Положrн~н• fiанк(.1 России от .З.10 2000 г 

№ 11:1-11. 
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