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сти выходить на биржу, так как венчурные компании 
полностью покрывают их потребность в инвестициях 
без необходимости постоянно отчитываться перед ре-
гулятором и тысячами акционеров [2].

По данным исследовательской фирмы Renaissance 
Capital, лишь 11 % всех IPO в 2015 г. приходилось на 
компании высокотехнологичного сектора. Это самый 
низкий показатель, начиная с 2008 г., когда доля таких 
компаний составляла 10 %, а финансовый кризис был 
на своем пике. Кроме того, акции многих компаний, 
ставших публичными, показывают сейчас не самую 
благоприятную динамику. На сегодня имеется не ме-
нее 117 частных компаний, оцененных инвесторами в 
1 млрд долл. и более, их число за год почти удвоилось 
[3].

Недавние колебания фондовых рынков, вызванные 
беспокойством по поводу состояния экономики Китая 
и намерением Федеральной резервной системы повы-
сить процентные ставки, также негативно сказались на 
динамике рынка IPO. Котировки китайской компании 
Alibaba в августе опустились ниже уровня на момент 
IPO, а за год они снизились на 39,1%. Акции Twitter с 
начала года потеряли в цене 23 %, почти сравнявшись 
с начальным значением. Ниже уровня на момент IPO 
котируются и акции Box. В целом у IT-компаний, став-
ших публичными в 2015 г., котировки опустились на 
15 % по отношению к цене закрытия торгов после пер-
вичного размещения.

По данным Renaissance Capital, исключением 
из рассмотренных тенденций является компания 
Atlassian, которая стала первой компанией с начала 
июля, разместившей на бирже акции по цене выше 
верхней границы запланированного интервала. В 

отличие от многих техностартапов, которые терпят 
убытки, Atlassian продолжала наращивать прибыль. 
В  2015 году было шесть IPO высокотехнологичных 
компаний, где цена размещения оказывалась выше 
запланированной

Эксперты объясняют низкую активность эмитентов 
крайней осторожностью инвесторов, которая вызва-
на высокой нестабильностью на финансовых рынках. 
В среднем за 2015 год инвесторы, участвовавшие в IPO 
в США, потеряли на этом 3,6 %, (их потери в сегменте 
IT составили 1,4 %).

Однако в целом, несмотря на потенциальные риски 
инвесторов и неопределенные перспективы, прогно-
зируются стабилизация и увеличение активности на 
рынке IPO в высокотехнологичном секторе.

Наиболее успешным IPO с участием белорусско-
го бизнеса считается опыт аутсорсинговой компании 
Epam Systems. В 2012 году компания выставила часть 
акций на Нью-Йоркской фондовой бирже и привлекла 
порядка 72 млн долл. инвестиций. К 2016 году капита-
лизация Epam Systems выросла в несколько раз – если 
при IPO акции компании торговались по 12 долл., то 
сейчас их цена выросла до 68 долл. В данном случае 
имело место подтверждение распространенного фено-
мена IPO – его первичная недооценка, которая долгое 
время объяснялась исключительно рациональными 
теориями: асимметрией информации, отслеживанием 
рынка, «окном возможностей».

В то же время, крупные белорусские компании в по-
следние годы не проявляли к IPO особого интереса. 
Ситуация, возможно, начнет меняться, когда белорус-
ские предприятия столкнутся с проблемой недостатка 
финансирования.
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РЕАЛИЗАЦИЯ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ФУНКЦИИ 
БЮДЖЕТА В КОНТЕКСТЕ ВНЕДРЕНИЯ  
В УКРАИНЕ ФИСКАЛЬНЫХ ПРАВИЛ 
Онышко С. В. (Университет государственной фискальной службы 
Украины, г. Ирпень, Украина)

Бюджетная политика во многих странах мира давно 
превратилась в один из самых весомых инструментов 
регулирования инвестиционной активности как фун-
даментальной основы общественного развития. 

В Украине сокращение реальных объемов капиталь-
ных вложений за счет бюджета сегодня рассматривает-

ся как центральная проблема в сфере использования 
бюджетных рычагов для подъема ее экономики. Резкое 
снижение объемов государственных инвестиций на-
блюдается с 2012 г.: в 2013 г. – 2,2 %, в 2014 г. – 0,7 %, 
в 2015 г. (по предварительным расчетам) – около 1 %. 
Показатели корреляционной зависимости ВВП от объ-
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емов инвестиций в основной капитал за счет государ-
ственных инвестиций засвидетельствовали ее очень 
низкий уровень корреляции (R2 = 0,2283). Это свиде-
тельствует о неэффективности государственных инве-
стиций для развития и требует принятия соответству-
ющих шагов. 

В таком контексте позитивно следует оценить нова-
ции, предусмотренные новой редакцией Бюджетного 
кодекса Украины. В частности, это внедрение механиз-
ма профицитного финансирования инвестиционных 
программ, когда сверхплановые поступления государ-
ственного бюджета направляются при определенных 
условиях на реализацию приоритетных инвестици-
онных программ (проектов). Это также и внедрение 
местных гарантий для инвестиционных программ, 
цель которых – развитие коммунальной инфраструк-
туры и ресурсосберегающих технологий.

С принятием нового Налогового кодекса Украины 
для улучшения фискального пространства и стимули-
рования инвестиционной активности предусмотрено 
поэтапное снижение ставки налога на прибыль с 25 до 
16 %, урегулирование налогообложения операций по 
финансовому лизингу, снижение ставки НДС до 17 % и 
его автоматическое возмещение. Также предусмотрено 
стимулирование инвестиционных проектов на новых 
или действующих предприятиях, которые осуществля-
ют реконструкцию или модернизацию. 

В то же время, следует отметить и ряд недостатков. 
Прежде всего, фискальное давление на малый биз-
нес, поскольку с 2016 г. предпринимателей – физиче-
ских лиц уже не должно быть. Также отмечается не-
значительность инвестиционных налоговых скидок, 
которые широко практикуются в развитых странах; 
сохраняется отраслевой и точечный характер предо-
ставления налоговых льгот; не предусмотрено исполь-
зование налогового инвестиционного кредита; введе-
ние налоговой льготы по налогу на прибыль сроком на 
5 лет (нулевая ставка) ограничено рядом требований, 
которые нивелируют его стимулирующие свойства. 

В этой связи в Законе Украины «О создании конку-
рентных условий в налогообложении и стимулирова-
нии экономической деятельности в Украине» опреде-
лен ряд преимуществ. Во-первых, снижение практи-
чески вдвое налогового давления на фонд зарплаты. 
Во-вторых, выделение инвестиционного налогового 
кредита для тех, кто осуществляет новые инвестиции 

в материальные активы в 2016–2018 гг. В-третьих, при-
ближение налоговых правил к правилам ЕС и введение 
двухгодичного моратория на их изменение. 

Предусмотренные реформы направлены на акти-
визацию инвестиционных функций бюджета. В то же 
время, сложно утверждать, что они обеспечат устране-
ние ключевой проблемы эффективной стабилизации 
экономики – согласование краткосрочной необходи-
мости и долгосрочной эффективности. Реализация 
комплексного похода к ее устранению, на наш взгляд, 
неотделима от внедрения фискальных правил, кото-
рые помогут уменьшить ручное управление государ-
ственными средствами [1]. Оно будет представлять 
институциональный механизм, нацеленный на под-
держку фискальной надежности и дисциплины, кото-
рый нашел широкое распространение во всем мире. 
В Украине с точки зрения МВФ, кроме высокой неста-
бильности макроэкономических показателей и слож-
ности их прогнозирования, препятствием внедрения 
этих правил является слабый уровень бюджетных 
институтов, что приводит усилению процикличности 
фискальных агрегатов [2]. 

Подписание в 2015 г. Меморандума об экономиче-
ской и финансовой политике между Украиной и МВФ 
следует расценивать как реальные шаги относительно 
внедрения практики фискальных правил, способных 
существенно снизить политизированость бюджетного 
процесса и ручное управление публичными финан-
сами. Он содержит ряд целевых фискальных показа-
телей, достижение которых предусмотрено к 2018–
2020 гг. 

Ориентируясь на минимизацию дефицита бюдже-
та, правительство ограничивает его инвестиционную 
функцию, чем тормозит экономическое развитие. 
Поэтому особенное значение приобретает «золотое 
правило» – достижение эквивалентности между дефи-
цитом и государственными инвестициями. Его счи-
тают эффективным средством ориентации фискаль-
ной политики на долгосрочную стабильность. В то же 
время, известны и слабые стороны такой привязки, 
что требует их учета особенно в свете вышеупомяну-
того Меморандума. Подобная неоднозначность акту-
ализирует потребность продолжения исследования 
проблемы с целью гибкого реагирования при выборе 
фискальных правил с учетом поставленной макроэко-
номической цели развития Украины.
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