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А.А. П рохорович'

ОСН О ВН Ы Е Ф ИНАНСОВЫ Е И Н СТРУ М ЕН ТЫ  
РЕГУ ЛИ РО ВА Н И Я И Н ВЕСТИ Ц И О Н Н О Й  Д ЕЯ ТЕЛ ЬН О С ТИ

С табилизация и рост экон ом и ки  в первую  очередь зависят от соз

дания благоп риятного  инвестиц и онн ого  клим ата, активизирую щ его  

деятельность  всех субъектов  эконом ики. И сходя из этого, реш ение 

дан н ой  задачи  является одним  из важ нейш их направлени й  экон ом и 

ческой  п олитики  белорусского государства. Д ля дости ж ени я данной 

цели необходи м а разраб отка м ехан и зм а эф ф ективного  и спользования 

всевозм ож н ы х ф инансовы х и креди тны х инструм ентов активизации  

инвестиц и онн ой  деятельности . И м енн о это послуж ит ры чагом  п овы 

ш ения эф ф ективности  деятельности  организаций  в долгосрочн ой  пер

спективе, обесп ечит вы сокие тем пы  развити я и повы ш ение конкурен 

тоспособности .

П реж де чем  раскры ть сущ ность  категори й  «ф инансовы е и нстру

м енты  активизаци и  и нвестиц и онн ой  деятельности » н еобходим о рас

см отреть их основны е элем енты .
С тоит зам ети ть, что не всякие инвестиции  играю т позитивную  

роль в экон ом и ческом  процессе. И нвестиции, направленны е в бесп ер

спективны е секторы  и  виды  производства, ведут к н ерациональном у 

и спользовани ю  ресурсов , сн иж ени ю  зан ятости  и  доходов, утрате  воз

м ож ностей  устой чи вого  роста эконом ики.

О тдельны е этапы  инвестиц и онн ой  деятельности  предполагаю т 

использование разли чн ы х видов ф инансового  обеспечения. С обст

венны е средства п редприятий , кредитны е ресурсы , прям ы е и ностран 

ны е инвестиции  и средства  бю дж ета -  это  четы ре клю чевы х и сточн и 

ка ф инансирования и нвестиц и онн ой  деятельности , на которы е госу

дарству п реим ущ ествен но следует н аправлять  регули рую щ ие и сти 

м улирую щ ие меры . В виду этого, одной  из п рактических  задач, тр е

* © Прохорович А.А., 2013

205



бую щ ей  долж ной  теорети ческой  проработки , является п роблем а оп 

тим ального  ф инансирования инвестиц и онн ой  деятельности , которое 

определяется в п роцессе реали заци и  вы бранной  и нвестиционной  по

литики.
И спользование такой  эконом ической  категории  как и нвестиц и 

онная п олитика вводится м ногим и авторам и, наприм ер, по мнению  

Н .С. К осова и С .А. Л ю тикова, государственная инвестиционная п оли 

ти ка п редставляет собой  систем у м ер, н аправленн ы х на создание у с 

ловий для  осущ ествления и нвестиц и онн ого  п роцесса, обеспечение 

доступ а предприятий  к и нвестиционны м  ресурсам  и их эф ф ективного 

использования [7, с .21].

Г осударственная  и нвестиционная  п оли ти ка регулирует и н вести 

ционную  деятельность  с пом ощ ью  целого ряда инструм ентов, раз

личны м  аспектам  использования которы х посвящ ено зн ачительное 

количество работ отечественны х и зарубеж н ы х учёны х.

Н аиболее распространенная точк а  зрения м ногих эконом истов, 

которой  в том  числе, придерж ивается  Е. В. К алинникова, сводится к 

том у, что  государство  реализует инвестиц и онн ую  политику  посредст- 

вам двух  групп инструм ентов: прям ого  и  косвенного  воздействия. 

С оотнош ение их определяется эконом ической  ситуацией  в стране и 

избранной  в связи с этим  концепцией  государственного  регули рова

ния [5, с.132].

М етоды  прям ого  воздействия реализую тся  через инструм енты  

правового  регулирования, адм ин и страти вного  и эконом ического  

влияния. М етоды  косвенного  регули ровани я осущ ествляю тся  только 

эконом ическим и  средствам и . С огласно м нению  Д адиной  Л .Ф . «в эко 

н ом ических  средствах сочетается  и спользование как прям ы х, так  и 

косвенны х инструм ентов (м етодов) уп равлен ия»  [1, с .9].

П равовая  ф орм а регулирования и нвестиционной  деятельности  

является важ ны м ры чагом  в руках  органов  власти , поэтом у в сесто 

ронне освещ ена в различны х н орм ативно-правовы х докум ен тах  м но

гих стран.
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П роанали зи ровав  закон одательство  м ногих  стран , в том  числе 

Республики  Б еларусь  [4], м ож но утверж дать , что к инструм ентам  

правового  регули ровани я относятся:

-р азр аб о тк а , принятие и и здан и е норм ативн ы х п равовы х и инди

видуальны х актов;

-закл ю ч ен и е  договоров;

- прин яти е государственн ы х програм м ;

-си стем а  реализации  и соблю дения и нвестиц и онн ого  закон ода

тельства.

П ри и сследован и и  закон одательства  разли чн ы х стан бы ло вы яв

лено , что  норм ы , регули рую щ ие инвестиц и онн ую  деятельность , со

держ атся, как  в чисто инвестиц и онн ы х законах , т.е. законах , регули 

рую щ их инвестиц и онн ую  деятельность  напрям ую , так  и в больш и н 
стве и ны х закон ов, которы е ф орм ально не являю тся и нвестиц и онн ы 
ми, но влияю т на дан н ую  сф еру деятельности .

В связи с этим  сущ ествую щ ая систем а закон одательства, влияю 

щ его н а  привлечен ие и нвестиц и й, охваты вает следую щ ие области  за

конотворчества:

-зак о н ы , даю щ ие общ ее п редставлен и е о прям ом  регулировании  

и нвестиц и онн ой  деятельности . К  ним  отн осятся  И нвестиционны й и 
Г раж данский  кодексы , други е закон ы  и норм ативн о-п равовы е акты  в 

области  и н вестиц и онн ой  деятельности ;

- законы , косвенно влияю щ ие на инвестиц и онн ую  деятельность  -  

н алоговое, там ож енн ое, закон одательство  о реструктуризац и и  и др.

И нструм ен ты  адм ин и страти вного  регули ровани я относятся к 

группе средств  прям ого  регули ровани я и н вестиц и онн ой  деятельности  

и вклю чаю т в себя, по м нению  м н огих  авторов:

- регистрац ию , лиц ен зи рован ие, квотирование;

-п р и м ен ен и е  систем ы  санкций  и ограничений;

-разработку  и утверж дение приказов, распоряж ений, указов и т.д.;

-в в ед ен и е  адм ин и страти вны х мер, что п редусм атри вает изъятия 

ограничительного  характера;
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- согласительн о-разреш и тельны е процедуры  -  прим енение и м ак

си м альное соблю ден ие п рин ц ип а «одного окна» при осущ ествлении  

и нвестиц и онн ой  деятельности , п оряд ок  получения прав на осущ еств

ление капи тальны х влож ений ;

-уп равл ен и е  государственн ой  собственностью  [1, с.9].

Б лок  эконом ических и н струм ен тов государственного  управления 

инвестиционной  сф ерой  определяется  ролью  эконом ики, которую  она 

играет в ж изни государства  и общ ества. В него входят  следую щ ие 

группы  инструм ентов: активно-структурн ы е, ф искально-структурны е, 

м онетарны е и др. [6].

К  активно-структурн ы м  и нструм ен там  м ож но отнести  государст

венную  п оддерж ку, которая  п одразум евает н епосредствен но и н стру

менты  поддерж ки  и нвестиц и онн ой  деятельности , а такж е и нструм ен 

ты  государственного  ф инансирования инвестиц и онн ы х проектов, н а

логовой  и адм ин и страти вной  поддерж ки.

И сходя из сущ ности  государственн ой  п оддерж ки  мож но утвер 

ж дать, что она осущ ествляться  как  в прям ой, так  и косвенной  ф ормах. 

П ервая реали зуется  п осредством  ф инансов: п редоставлен и я средств 

бю дж ета развития; предоставления бю дж етны х ссуд; предоставления 
ссуд, ф ин ан сируем ы х за счет государственн ы х внеш них заи м ствова

ний; п редоставлен и я инвестиц и онн ы х налоговы х кредитов; возм ещ е

ния из республиканского  бю дж ета разницы  п роцен тны х ставок  по 

кредитам ; предоставления отсрочки  по уп лате долгов  или списание 

долгов  перед государственны м и п редп риятиям и  и организациям и, 

п роизводи м ы е за счет государственн ы х или  м ун и ци пальн ы х средств, 

активов, государственн ы х гарантий. В торая п редполагает прим енение 

квот, тариф ов и пош лин (там ож ен ны х); льгот при уп лате налогов  и 

сборов; отдельны х соглаш ений , затрагиваю щ их будущ ие доходы  го

сударства. Г осударственная  п оддерж ка реали зуется  такж е через м е

ханизм ы  и зъятия сти м улирую щ его  характера и специального  налого

вого реж им а, п рим енение инвестиц и онн ы х и реи нвестиц и онн ы х ски

док, вклю чение п роектов  в адресную  и нвестиционную  и целевую  

програм м ы , продаж у или  и спользовани е на л ьготн ы х  услови ях  р аз
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личн ы х объектов  н едвиж им ого  государственн ого  и м ущ ества и (или) 

им ущ ественн ы х прав.

Т акж е, по м н ен ию  И .К ом арова и В .К араваева  в качестве регули 

рую щ его  инструм ен та и нвестиц и онн ой  п олитики  в  развиты х  странах 

вы ступает государственн ы й  инвестиц и онн ы й  заказ [8].

Н а основе и зучен н ого  м атери ала, бы ло сф орм и рован о  м нение о 

том , что н аиболее важ н ы м  экон ом и чески м  и нструм ен том  инвестиц и 

онного регули ровани я является ам орти зац ион н ая политика.

П о дан н ы м  разли чн ы х источников, сам ое первое определение 

ам орти зац ии  и п рим ер, с ней  связанны й, прин адлеж ит древн ерим ско

м у архитектору  В итровию , которы й  определил ам ортизацию  как "це

ну и стекш его  года". В частности , оценивая здания кирпичной  кладки, 
он предполагал  ум ен ьш ать его стои м ость  еж егодно на одну восьм и 

десятую  часть его п ервон ачальн ой  стоим ости  [9, с .328].

Н орм а ам орти зац ии  устан авли вается  в закон одательном  порядке. 

Д о 50-х  годов во м н оги х  развиты х странах основны м  м етодом  и счи с

ления норм ы  ам орти зац ии  бы л м етод равном ерн ы х по годам  отчисле

н ий  от  первон ачальн ой  стои м ости  основного  капитала. В дальнейш ем  

основны м и м етодам и  стали: м етод  убы ваю щ и х отчислений  и уско
ренны й м етод ум ен ьш ен ного  остатка. В  п ервом  случае н орм а ам орти 

зац ии  устан авли вается  п остоян ной  от восстановительн ой  (остаточ

н ой) стоим ости , что обесп ечивает постепен ность  списания затрат. Во 

втором  случае отчисления рассчиты ваю тся по более вы соким  норм ам , 

что позволяет  списать основную  долю  стои м ости  капитала в течение 

нескольки х  п ервы х лет  эксп луатаци и  оборудования. Так, Закон  об 

ам орти зац ион н ом  списании  1971 г. в С Ш А  позволил сократить срок 
ам орти зац ии  в среднем  на 20%  по сравнению  с н орм ам и  1962 г. 

А м ортизаци онн ая налоговая реф орм а 1981 г. снизила эти сроки уж е в 

среднем  на 40% . Т рансп ортн ы е средства бы ли  списаны  за три  года, 

оборудован и е -  за пять лет, производствен ны е сооруж ени я и здания -  

за п ятн адц ать  лет  [12, с.355].

Д ей ствен н ы м  инструм ен том  активизации  инвестиц и онн ой  дея

тельности  является  ускоренн ая  ам ортизация, она является так  назы 
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ваем ой "скры той" и нвестиц и онн ой  льготой , расш иряю щ ей  возм ож но

сти организаций  и нвестировать  часть прибы ли  в инвестиционны е 

фонды . В 60-е годы  и м енно таким  способом  бы ло п олож ен о начало 

преобразованию  и нвестиц и онн ой  деятельности  стран  Запада, в том  

числе СШ А : ускорилось списание стоим ости  основного  капитала, ко 

торое привело к ум ен ьш ен ию  основны х сроков такого  списания до 3- 

7 лет  по активной  и до 15-20 лет по п ассивной  частям  ф ондов при 

норм ативах  ф изического  износа  в 2-5 раз больш е, а такж е, к увели ч е

нию  прям ы х инвестиции  в 1,5 раза, что  поспособствовало , в п осле

дую щ ем  достиж ению  прироста  В В П  в разм ере 4.3 % в год [15].

М етоды  ускоренн ой  ам ортизации  ш ироко  использую тся и в д р у 

гих странах (особенно Ф РГ, Ф ранции  и В еликобритании). Так, в Ф РГ 

со второй  половины  80-х годов использую тся повы ш енны е ам орти за

ционны е ставки  в сф ере Н И О К Р, когд а в первы й год  разреш ается 

сп исы вать 40%  расходов  на п риобретение оборудования и приборов 

[14, с. 126]. Во Ф ранции  в первы й  год эксплуатации  оборудован и я для 

Н И О К Р и очи стки  от загрязнения воды  и воздуха сп исы вается  на из

держ ки  п роизводства 50%  его стоим ости. А нглийским  компаниям  

разреш ено списание полн ой  стоим ости  техн ически  п ередового обору

дования в первы й год его ф ункционирования.

В результате п роведени я соответствую щ ей  ам орти зац ион н ой  п о 

литики  за последнее десяти лети е и м еет место тенденция увеличения 

доли  ам ортизации  в общ ем  объем е инвестиций  в эконом ике и ндуст

риально развиты х стран. В  частности , в С Ш А  она вы росла с 50-58%  в 

среднем  за 60-е годы  до 70-76%  за  п оследн ие 15-20 лет, в Ф РГ -  с 30- 

37%  д о  55-60% , Я пон и и  -  с 32-35 до  45-50% .

Из и злож енного м атериала м ож но сделать вы вод  о том , что ко

ренная ам ортизация п озволяет активизировать  процесс и нвестиц и он 

ной деятельности , ускорить п роцесс обновления осн овн ы х средств  на 

п редприятии ; накопить достаточны е средства для техн ического  п ере

вооруж ения и реконструкц ии  производства; ум ен ьш и ть н алог на п ри 

бы ль; поддерж ивать основны е средства  на вы соком  техническом  

уровне.
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Т акж е огром ную  роль в активизации  и нвестиц и онн ой  деятельно

сти играю т ф и скальн о-структурн ы е и нструм ен ты  (инструм енты  бю д

ж етно-налоговой  поли ти ки ) вклю чаю т в себя все виды  воздействия, 

возни каю щ и е в связи с ф орм ированием  и и спользовани ем  бю дж ета, 

условиям и  н алогооблож ен ия и оп ределяем ого  им и  п ротекан и я ф и

нансовы х и инвестиц и онн ы х потоков. И нвестиц и онн ая  п оли ти ка яв

ляется одним  из н аправлений , связанны х с реали заци ей  бю дж етного 

процесса.

К  инструм ентам  бю дж етно-налоговой  п оли ти ки  относятся:

- определение доходны х и расходн ы х статей  бю дж ета (государ

ственны е закуп ки , тран сф ертн ы е платеж и);

- дотац и и , субсидии , субвенции, бю дж етны е ссуды ;

- н азначен ие и ди ф ф ерен ц иац и я  н алоговы х  ставок (норм  налого

облож ения, т.е. величины  налога, п риходящ ей ся  на единицу объекта 

н алогооблож ения), налоговы е льготы  (полное или частичное освобо

ж дение оп ределенны х групп н алогоп лательщ иков  от уплаты  всех или 

н екоторы х видов налога);

- экспортны е и им п ортн ы е (там ож ен ны е) пош лины  и сборы .

М ногие эконом исты  утверж даю т, что  реали заци я различны х ин 

вестиционны х програм м за счет бю дж етны х средств  является важ ны м 

элем ентов стратегии  ф орм ирования благоп риятного  инвестиционного  

клим ата. В едь, государственн ы е ресурсы , будучи , в конечном  счете, 

освоены  в инвестиц и онн ом  ком плексе, сп особствую т запуску м еха

н изм а «и нвестиц и онн ого  м ульти пли катора» , о котором , в сое время 

уп ом и нал  Д ж . К ейнс, обеспечиваю щ его  расш и рен ие спроса на инве

стиции и и нн овац и и  по ц епочке м еж отраслевы х  взаим одей стви й  [3, 

с.336].

Д ля п овы ш ен ия экон ом и ческого  роста  государство  долж но со 

блю дать основны е услови я бю дж етного  ф инансирования:

- вы сокая экон ом и ческая  эф ф ективность  реали зуем ы х проектов;

- долевой  характер  ф инансирования;

- ди версиф и кац и я риска государства  с частны м  капиталом  (госу

д арствен но-частн ое партнерство);
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- конкурсность;

- срочность, п латн ость  и возвратность.

П равильно п остроенная  бю дж етная п олитика способна устранить 

структурны е диспропорции, повы сить эфф ективность функционирова

ния материального производства и материальной сферы, обеспечить 

экологическую  безопасность и рациональное природопользование.

С тим улирование капи талонакоп лени я и развития процессов  ин

вестиционной  деятельности  во м ногих странах, особенно проявив

ш ееся в п оследние годы , связано с прям ы м  сниж ением  налогов и раз

личн ы м и  ф орм ам и налоговы х кредитов и субсидий.

И нструм ентам и  регули ровани я являю тся все прям ы е и косвенны е 

налоги. Регулирую щ ее воздействие м ож ет осущ ествляться  через п о

вы ш ение или  пониж ение ставок налогов , ди ф ф еренциации  ставок для 

различны х категорий  н алогоп лательщ иков или ти пов  объектов  н ало

гооблож ения, расш и рен ие или суж ение н алогооблагаем ой  базы  и не

облагаем ы х н алогом  м иним ум ов, освобож дение от  налогов  отдельны х 

категорий  н алогоп лательщ иков, п редоставлен и е н алоговы х льгот  и 

н алоговы х кредитов и пр.

Л ьготы  по и нвестициям  ш ироко и спользую тся во всех и ндустри 

ально развиты х странах. Они предоставляю тся в виде скидки с налога 

на прибы ль фирм в разм ере определенного  п роцен та и х  капи таловло

ж ений в оборудование и производствен ное строительство. Т аким  об 

разом  сти м улируется  расш ирение инвестиций  за счет собственны х 

средств компаний.

В С Ш А  скидка по инвестициям  бы ла введена в 1962 г. в ф орме 

"налогового кредита" и ди ф ф ерен ц ировалась  по видам  оборудования 

и срокам  его служ бы , а такж е в зависи м ости  от текущ ей  экон ом и че

ской  ситуации  [2]. Р азм еры  и нвестиц и онн ой  скидки  н есколько  раз 

корректировались, исходя из конъю нктурн ы х соображ ений. В от

дельны е периоды  ее дей ствие или  п риостан авли валось  (1996г., 1967- 

1971 гг.) или, н аоборот, уси ли валось  (1973-1975 гг., 1978 г., 1981г.).

В период энергетического  кризиса и нвестиционная  скидка при

м енялась в повы ш енны х разм ерах  для стим улирования капи таловло
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ж ений в энергосберегаю щ ее оборудован и е, использование альтерна

ти вн ы х эн ергон осителей  (до 20%  дан н ы х инвестиций).

В настоящ ее врем я н алоговы е скидки  сохран яю тся  в С Ш А  только 

по и нвестициям  в эн ергосберегаю щ ие м ероп ри яти я и Н И О К Р в энер

гетике, для  сти м улировани я п роизводства  альтернати вны х видов 

энергии.

И спользую тся и нвестиц и онн ы е налоговы е скидки  и в других 

странах. Так, в К анаде до 1987 г. ф ирм ам  разреш алось вы читать из 

налога на п рибы ль 7%  и х  затрат на новое оборудование и  п роизвод

ственное строи тельство . В В еликобри тан ии  н алоговы е скидки, пре

доставляем ы е в первы й год  эксплуатации  м аш ин и оборудования, 

дости гаю т 50%  их стоим ости . В и ндустриальн о  развиты х  странах  ш и
рокое расп ространен и е получи ли  н алоговы е льготы  по стим улирова

нию  Н И О К Р. Т ак, ф ирм ам  закон одательно  разреш ен о  вы читать  из 

облагаем ого н алогом  доход а  текущ ие расходы  на Н И О К Р. О собенно 

сущ ественны е налоговы е льготы  в области  н аучн ы х и сследований  ча

стны х ком п ани й  п редоставляю тся в А встрали и, где с 1985 г. введена 

скидка в разм ере 150%  п роизведен н ы х расходов на эти цели.

Расш иряется  такж е и спользовани е сп ециальны х налоговы х льгот 

по ф инансированию  ф ундам ен тальн ы х исследований, расш ирению  

сотрудн и чества в этой  области  фирм  с ун иверситетам и . Т ак, в С Ш А  

ком паниям  разреш ен о  вы читать  из налога на прибы ль 20%  и х  расхо

дов на ф инансирование ф ундам ен тальн ы х и сследован и й  в ун иверси 

тетах. Д оп олни тельно  к этом у ф ирм ам  п редоставлено  право сниж ать 

налогооблагаем ую  прибы ль на стоим ость научной  аппаратуры  и об о 

рудования, безвозм ездно  п ередаваем ы х университетам , а  такж е науч

н о-исследовательским  организациям , не ставящ им  целью  своей  дея 

тельности  получен ие п рибы ли  [11].

П ракти чески  во всех и ндустриальн о развиты х  странах  п рим еня

ю тся налоговы е льготы  по стим улированию  м елкого  бизнеса.

В частн ости , в С Ш А  сущ ествует ш кала налогооблож ения прибы 

ли  ком паний , ди ф ф ерен ц ированн ая в зависи м ости  от разм ера дохода: 

50 тыс. долл. -  ставка н алога 15%, 50-75 тыс. долл . -  25% , свы ш е 75
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тыс. долл. -  34%  соответственно. В Я пон и и  стандартны й уровень на

лога на не расп ределяем ую  п рибы ль (42% ) и прибы ль, расп ределяе

мую  в виде дивидендов, (32% ) значительно вы ш е ставки  налогообло

ж ения прибы лей небольш их компаний (соответственно 30%  и 24%). В 

А нглии налоговая ставка на прибыль небольш их компаний составляет 

29%  (стандартная ставка -  35% ), в К анаде -  12% (соответственно 28% ).

О собенно ш ироко п рим еняется  указан ны е льготы  в Ш веции. 

Ш ведские ф ирм ы  и м ею т возм ож ность  отклады вать до  50%  прибы ли  в 

так назы ваем ы е резервны е ф онды  будущ и х инвестиций.

В К анаде, И талии , Ф Р Г  н алоговы е льготы  использую тся и как 

средство регион альной  п олитики  в целях стим улирования кап и тал о 

влож ений ф ирм  в слабо развиты е в эконом ическом  отнош ении  рай 

оны, а такж е в районы  с тяж елы м и  п риродно-кли м ати ческим и  усл о 
виями. Н априм ер, итальян ски е ком пании  в отсталы х районах  на юге 

освобож даю тся от уп латы  н алога на прибы ль в течение 10 лет. В К а

наде при среднем  разм ере инвестиц и онн ой  н алоговой  скидки  7%  

ком пании, осущ ествляю щ и е капи таловлож ени я в прови нц и ях с тяж е

лы м и п риродно-кли м ати ческим и  услови ям и , им ели  право на скидку с 

налога на прибы ль в разм ере 20-25%  затрат на оборудование и строи 

тельство  [13].

И спользую тся льготы  и по другим  видам  налога. В частности , 

при осущ ествлении  инвестиций  в м и ровой  практике по налогу на д о 

бавленную  стоим ость (Н Д С ) прим еняется систем а возм ещ ен ия  или 

зачета, при которы х по капитальны м  влож ениям  внесенная  ранее 

сум м а Н Д С  сразу возвращ ается  п редп рин и м ателям  или засчиты вается  

в последую щ ем  периоде п осредством  недовнесения платеж ей. Так, в 

соответствии  с ж есткой  ди рективой  С овета Е вроп ей ски х  сообщ еств 

от 17 мая 1977 г. такой  вы чет по приоритетном у оборудованию  осу

щ ествляется в течен и е 5 лет, по зданиям  — 10 лет.

Д ля стим улирования эксп орта  используется освобож ден ие экс

портеров от уп латы  Н ДС  и акцизов (п реи м ущ ественн о в странах 

ЕЭС). В други х  странах (в частности , Я пон и и) ком паниям  п редостав

лено право создавать за  счет н еоблагаем ой  налогом  прибы ли  специ
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альны е резервны е ф онды  по ф инансированию  сп особствую щ ей  экс

порту  деятельности . П ри  этом  япон ским  ком паниям  разреш ается  соз

давать  резерв развити я внеш них ры нков, а для им ею щ их инвестиции 

за границей  -  резерв  на случай  потерь от заграни чны х инвестиций.

П о м нению  ряда и сследователей  ры ночной  и переходной  экон о

м ики, мнение которы х  разделяет автор настоящ ей  работы , в р ы н оч

ной эконом ике п реобладаю т экон ом и чески е, а не адм инистративны е 

регуляторы .

В се вы ш есказанное и ллю стрирует, какое значение для ры ночной 

эконом ики  им еет действие экон ом и чески х регуляторов . О днако и в 

ры ночной  эконом ике есть сф ера п рим енения прям ого адм ин и стра

тивного  регули ровани я, создаю щ его  н орм альны е услови я использо

вания экон ом и чески х  регуляторов. Н ельзя абсолю тизировать  роль 

экон ом и чески х регуляторов , так как только  адекватное развити е пра

вовой  базы  их прим енения дает долж ны й эф ф ект.

К  сож алению , среди  зарубеж н ы х экон ом и стов  больш е п ротивни 

ков чрезм ерн ого  и спользования адм ин и страти вны х регуляторов, счи

таю щ их, что они наруш аю т м ехан и зм ы  ры ночного  сам орегулирова

ния, чем  объективн ы х специалистов , п они м аю щ и х что даж е в разви 

той , а уж  тем  более -  в п ереходной  эконом ике одним и  только  экон о

м ическим и  регуляторам и  не обойтись.

Н априм ер, н обелевский  лауреат  1991 года Рон альд К оуз считал, 

что "прям ое п рави тельствен ное регули ровани е не всегда дает лучш ие 

результаты , чем  простое п редоставлен и е п роблем ы  на волю  ры нка 

или ф ирм ы " [10, с. 121].

С таким  п одходом  трудно согласиться, так  как больш инство  за 

падны х и отечествен ны х эконом истов все ж е отстаи ваю т н еобходи 

м ость государственного  вм еш ательства в ряд экон ом и чески х и соци

альны х процессов: "государство в развитой  ры ночной  систем е при

звано обеспечивать и нсти туци он альн о-п равовую  структуру экон ом и 

ки и восполн ять  п ровалы  ры нка.

Т аким  образом , им еет место не отказ от регулирования, а смена 

м одели регулирования, его п реобладаю щ и х м етодов, п еренос части
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регулирую щ их ф ункц ий  с государственного  на уровень м естн ы х вла

стей.

П ри рассм отрен ии  наиболее распространенной  классиф икации  

ф инансовы х инструм ентов  государственн ой  и нвестиционной  п оли ти 

ки, п рослеж ивается отсутствие четкой  взаим освязи  в каж дом  из п од

видов, и их чрезм ерн ая  разветвлен ность . У читы вая дан н ы й  факт, в 

качестве одного из п одходов по классиф икации  инструм ентов госу

дарствен ного  регулирования и нвестиционной  деятельности  мож но 

рассм отреть в зависим ости  от ф орм ирования источников ф ин ан сиро

вания.

Н а основе вы ш еи злож енн ого  м атери ала м ож но предполож ить, 

что  к  ф инансовы м  инструм ентам  активизации  и нвестиц и онн ой  д ея 

тельности  относятся: налоговая политика; ам ортизационная политика; 

прям ое государственное ф инансирование; государственны е заказы  и 

закупки.

Д анны е и нструм енты , исходя из практики  различны х государств, 

способны  зн ачи тельно  улучш ить и нвестиц и онн ы й  клим ат и тем  са

мы м повы сить и нвестиционную  активность  при их рациональном  

прим енении.
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