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В РЕСПУБЛИКЕ БЕЛАРУСЬ

Динамичное осуществление производственних процессов сегодня пред- 
ставляется невозможним без успешного решения проблеми накопления и зффек- 
тивного инвестирования, то есть изискания источников финансирования разви- 
тия и их соответствующего использования. Данная задача является едва ли не 
главнейшей для финансовой сфери, от успешности ее решения во многом зави- 
сит зкономическое благополучие страни. И чем более развит финансово-кредит- 
ний механизм в государстве, чем более разнообразни и совершенни соответству- 
ющие финансовие инструменти и ринки, тем больше потенциальних и реальних 
возможностей осуществлять гибкое, оперативное и зффективное аккумулирова- 
ние и использование имеющихся (собственних и заемних) финансових ресурсов 
для поддержания и стимулирования устойчивого зкономического роста.

Обеспечивая накопление фондов предприятий, производственного потенци- 
ала, инвестиции непосредственно влияют на текущие и перспективние резуль
тати хозяйственной деятельности. При зтом инвестирование должно осуществ- 
ляться в зффективних формах, поскольку вложение средств в морально устаревшие 
средства производства, технологии не будет иметь положительного зкономиче
ского зффекта. Нерациональное использование инвестиций влечет за собой замо- 
раживание ресурсов и вследствие зтого сокращение обьемов производимой про- 
дукции. Таким образом, зффективность использования инвестиций имеет важное 
значение для зкономики: увеличение масштабов инвестирования без достижения 
определенного уровня его зффективности не ведет к стабильному зкономиче- 
скому росту.

На протяжении 2006-2011 гг. динамика инвестиций в основной капитал но
сила опережающий характер по сравнению с темпами роста ВВП. Инвестици- 
онная политика в зтот период характеризуется активним привлечением ресурсов 
в зкономику с целью поддержания устойчивого социально-зкономического раз
вития. Даже в условиях разразившего мирового финансового зкономического 
кризиса 2009 г. тенденция привлечения инвестиционних ресурсов имела поло- 
жительную динамику.

В тоже время необходимо констатировать, что темп прироста инвестиций в 
основной капитал существенно превишал аналогичний показатель по ВВП. 
Даже с учетом лагового воздействия инвестиций на зкономику страни, следует 
отметить невисокую зффективность использования данного вида ресурсов. При- 
ращение валового капитала посредством привлечение большого обьема внешних 
заимствований преимущественно социальной направленности в условиях отсут- 
ствия действенних и зффективних инвестиционних проектов обусловило суще-
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ственное снижение данного показателя. В изменившихся условиях макро^коно- 
мической нестабильности внешнего рьінка фактические результати инвестици- 
онной деятельности оказались ниже запланированньїх. На фоне вьісокого темпа 
роста годом ранее реальньїй обьем капиталовложений в течение 2012 г. умень- 
шался интенсивнее, чем предполагалось: в I квартале он понизился до 84,1 %, 
в первом полугодии до 81,8 %, по результатам девяти месяцев -  до 88,3 % 
к уровню соответствующих периодов 2011 г. ^то привело к тому, что в 2012 г. 
макро^кономическая ситуация характеризовалась замедлением темпов ^кономи- 
ческого роста, обьемов продукции промьішленного производства, снижением 
инвестиционной активности на фоне замедления инфляционньїх процессов и 
роста потребительских расходов.

В первой половине 2012 г. рост ВВП обеспечивался за счет улучшения 
внешней торговли посредством реализации схемьі «растворителей -  разбавите- 
лей» и одновременном сжатии внутреннего спроса за счет снижения инвестици- 
онной активности. В дальнейшем ситуация кардинально изменилась, что привело 
к росту потребительского спроса, обусловленного ростом реальной заработной 
плать. Так, в первом полугодии 2012 г. чистьій ̂ кспорт способствовал росту ВВП 
в размере 9,2 % при отрицательном вкладе внутреннего спроса в размере 7 %, то 
во втором полугодии 2012 г. вклад чистого ^кспорта стал отрицательньїм и соста- 
вил 9,5 %, в то время как внутренний спрос способствовал приросту ВВП на 7,8 %.

Соотношение темпов прироста ВВП и инвестиций в основной капитал явля- 
ется одним из основньїх индикаторов инвестиционного потенциала странь. За 
исследуемьій период для отечественной ^кономики характерна опережающая 
тенденция привлечения инвестиций по отношению к темпам роста ВВП. В 
2012 г. 1 % прироста инвестиций в основной капитал обеспечил 0,3 % прироста 
ВВП, что свидетельствует об их низкой отдаче и ^ффективности использования.

^кономика республики в 2012 г. формировалась как под влиянием инфляци- 
онного фактора, так и за счет укрепления ̂ кспортного потенциала, что естествен- 
ньім образом сказалось на основньїх макро^кономических показателях. В ^тот 
период хоть и низкий, но положительньїй темп роста ВВП, в сравнении со сни
жением уровня инвестиций в основной капитал, создают иллюзию повьішения 
^ффективности их использования и роста капиталоотдачи. В действительности 
основной макро^кономический индикатор сформировался с учетом внутрирес- 
публиканских галопирующих цен, увеличивающих его номинальное значение. В 
структуре инвестиций произошли существенньїе изменения: хоть и небольшой, 
но положительньїй темп роста прямьіх иностранньїх инвестиций (106,5 %) обес
печил смягчение инфляционного давления на общий обьем инвестиционньїх ре- 
сурсов. Темп роста дефлятора ВВП бьіл несколько вьіше индекса цен инвестиций 
в основной капитал. Данная ситуация спровоцировала номинальное увеличение 
капиталоотдачи, незначительная часть которой обеспечена притоком иностран- 
ньіх инвестиций.

Несмотря на снижение в 2012 г. темпов поступления прямьіх иностранньїх 
инвестиций по сравнению с динамичньїм ростом в предьідущие годьі, их поступ-
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ление носит позитивний характер. Данний вид ресурсов обеспечивает непосред- 
ственное воспроизводство основного капитала и приток в страну нового техноло- 
гичного оборудования, что во многом способствовало стабилизации воспроиз- 
водственних процессов и формированию прироста ВВП. Увеличение на 1 % 
прямих иностранних инвестиций в зкономику страни позволило достичь 0,23 % 
прироста основного макрозкономического показателя. Снижение удельного веса 
иностранних инвестиций на 0,1 п. п. в их общем обьеме произошло за счет 
переструктурирования источников. Опережающий темп роста государственного 
финансирования инвестиционной деятельности, которий составил за счет мест- 
них бюджетов 125,6 % и за счет средств республиканского бюджета 110,4 %, спо- 
собствовал незначительному снижению доли иностранних инвестиций в 2012 г., 
по сравнению с 2011 г., с 3,0 до 2,9 %.

Сложность данной ситуации заключается в искусственном переливе денег в 
инвестиционную сферу. Снижение темпов роста основних риночних инстру- 
ментов финансирования инвестиционних процессов свидетельствуют о деструк
тивних изменениях в воспроизводственной сфере. Темпи снижения собственних 
средств за счет недоначисления амортизации в процентах к предидущему пери- 
оду составили 17,4 %, кредитов банков за счет 3-4 кратного повишения ставок 
по кредитам -  27,9 %. Указанние тенденции обусловили переструктурирование 
источников инвестиций в основной капитал: доля внутреннего финансирования 
увеличилась в 2012 г. с 37,8 до 41,1 %, при зтом удельний вес кредитования 
снизился с 35,8 до 26,1 %.

На первий взгляд, данная ситуация имеет позитивную направленность: уве- 
личение собственних средств в структуре инвестиций в основной капитал свиде- 
тельствует об укрепление внутреннего воспроизводственного потенциала. В тоже 
время снижение заемних средств в общем обьеме инвестиций свидетельствуют 
о снижении закредитованности зкономики. Однако виявление причин указанних 
тенденций свидетельствуют об обратном. Високие процентние ставки по креди
там, обусловленние високим уровнем инфляции, оказали негативное воздействие 
на возможность предприятий привлекать заемние ресурси. В зтих условиях зф- 
фективность использования кредитних ресурсов существенно снизилась, что 
свидетельствует о действенности денежно-кредитной сфери в целом. Увеличение 
доли собственних средств визвано переструктурированием источников, а не сба- 
лансированностью входящих инвестиционних потоков. Доля амортизационних 
отчислений в структуре затрат на производство сократилась с 5,2 до 3,9 %. ^то 
свидетельствует об увеличение прибили в составе внутренних инвестиций, фор- 
мирование которой также происходило под воздействием инфляционного фактора. 
Исчисление амортизации и включение зтих издержек в себестоимость, осуще- 
ствлялось от стоимости основних средств, переоцененних в 2012 г. на основе 
темпов роста цен в 2011 г. Тем самим степень воздействия инфляции на аморти- 
зационние отчисления била ничтожна мала по сравнению со степенью влияния 
на прибиль. В результате последняя, искусственно увеличиваясь в размерах, про
сто поглощала реальние инвестиции.
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Все вишеперечисленное отражает степень влияния инвестиционних ресурсов 
на темпи зкономического роста и одновременно зффективность их использования. 
Увеличение валового накопления основного капитала в зкономике на протяжении 
динамичних темпов роста инвестиций в 2006-2011 гг. не обеспечило создание ин- 
вестиционного задела, способного нивелировать влияние негативних внешнезко- 
номических факторов и обеспечить макрозкономическую стабилизацию.

Поддержание финансовой и в целом макрозкономической стабильности в 
стране в 2012 г. потребовало оптимизации капитальних расходов, повишения 
зффективности использования имеющихся внутренних ресурсов, пересмотра 
жилищной политики, включая сферу жилищного строительства, принятия мер по 
привлечению в зкономику средств прямих иностранних инвесторов на долго- 
срочной основе. Сложившаяся ситуация потребовала кардинального пересмотра 
мер и механизмов реализации инвестиционной политики государства. В резуль
тате реализовивались мероприятия, включающие рациональное распределение 
средств бюджета на капиталовложения, ограничение чистого прироста кредито- 
вания государственних программ, сокращение их количества, оптимизацию го- 
сударственной поддержки в части финансирования жилищного строительства, 
ограничение кредитной поддержки, предоставляемой на льготних условиях.

Все вишеназванное актуализирует проблему совершенствования действу- 
ющей инвестиционной политики с целью усиления воспроизводственного и техно- 
логического задела. Переориентация системи финансирования капиталовложений 
в наиболее приоритетние области, в качестве которих виступают, как и региони, 
так и отдельние види деятельности, обеспечивающие наибольший прирост до- 
бавленной стоимости, является одной из первоочередних задач в современних 
условиях. Ее решение позволит существенно модернизировать производствен- 
ную сферу и на зтой основе обеспечить комплексное развитие сектора услуг.

Необходимость совершенствования технологической структури инвестиций 
с целью концентрации ресурсов в активной составляющей основного капитала 
не визивает сомнений. Усиление капиталоемкости пассивной части основних 
средств значительно затормаживает процесси его обновления и реновации. Дан- 
ная ситуация обуславливает снижение основних макрозкономических показате- 
лей: темпов роста ВВП и на зтой основе производительности труда, уровня кон- 
курентоспособности продукции, положительного внешнеторгового сальдо и т. д. 
^то  в совокупности приводит к дестабилизации зкономики и усилению ее вос- 
приимчивости к возникновению внешних и внутренних угроз.
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