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Основная часть 

Ориентиры и задачи программы направлены на развитие отраслей экономики, и в 

первую очередь это относится к промышленности, на долю которой приходится почти 

четверть белорусского экспорта. Принятие отраслевой Программы инновационной дея

тельности Министерства промышленности на 2006- 2010 гг. предусматривает внедре
ние на промышленных предприятиях более 200 современных технологий и 700 разра
боток новой наукоемкой продукции. До 2010 г. на действующих промышленных пред
приятиях республики должны быть осуществлены 132 инвестиционных проекта, кото

рые uозволят выпускать продукцию с высокой степенью новизны и наукоемкости, пла 

нируется создание восьми новых предприятий и важнейших производств, количество 

инвовационно активных предприятий должно достигнуть 581. 
В рамках данной Программы особое значение приобретают инвестиции в основной 

капитал, что связано с высокой моральной и физической изношенностью осноlfвых 

средств в республике. Износ активной части основных средств в промышленности Рес

публики Беларусь составляет более 80 % , а в целом по экономике - более 75 % . Для 
сраваения необходимо отметить, что в эков.омически развитых странах степень износа 

основных фондов не аревышает 25 % ,а пороговая величина для экономической безопас
ности составляет 50 % . К 2010 г. должно произойти улучшение си·rуации и существен
ное снижение степени износа активной части промышленно-производственных средств 

до 73,8 % . 
За 2008 г. удельный вес инвестиций в основной капитал в общем объеме ВВП соста

вил 28,9 % . Всего за 2008 г. инвестировано в основной капитал 37,2 трлн р. , что состави

ло 123,5 % к предыдущему году. Это свидетельствует о положительной динамике инвес
тиционной активности. 

Если рассматривать направление инвестиций в основной капитал по отраслям эко

номики, то бесспорным лидером является промышленность. За 2008 г. доля инвести
ций в основной капитал в эту отрасль составила 28 % общего объема вложений. респуб
лики . За ней следуют жилищное строительство и сельское хозяйство 17,3и14,9 % соот
ветственно. 

Успех любой инновационной деятельности в значительной степени определяется не 

только формами ее организации, но и способами финансирования. 

Структура источников финансирования инвестиций в основной капитал В Респуб

лике Беларусь за 2006- 2008 гг. представлена в таблице. 

Инвестиции в основной капитал по источникам финансирования в 2006---2008 гr. 

2006 г . 2007 г . 2008 г . 
Показатель 

% % % млрд р . млрд р . млрд р . 

Инвестиции в осцоввой капитал, всего 20 374,1 100 26 053,3 100 37 202,3 100 

В том числе за счет: 
консолидированного бюджета и вне· 

бюджетных фондов 5353,9 26,3 6892,5 26,5 9774,0 26,3 
собственных средств оргаuизаций 8400,5 41 ,2 10 287 ,4 39.5 14 332,6 38,5 
заемных средств других организаций 387,7 1,9 402,4 1,5 626,0 1, 7 
средств иаселевия 1469,0 7,2 1950,7 7,5 2566,5 6 ,9 
иностранных источников (без креди-

тов иnостра.вных банков) 181,2 0,9 260,7 1,0 618,6 1,7 
кредитов банков 3845,4 18,9 5242,3 20,1 7942 ,7 21 ,З 

прочих источников 736,4 3,6 1017,3 3,9 1341,9 3,6 

Ист очник: [15, с. 409). 
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Следует отмстить, что при снижении доли самофинансирования за анализируемый 

период в структуре источников инвестиций доминирующее положение занимают собст

венные средства предприятий соответственно по года."1 41,2, 39,5 и 38,5 % общего объе
ма инвестиций. 

При обосновании соотношения между амортизационным фондом и прибылью пред

почтение в современных условиях необходимо отдать первому. Амортизационные от

числения обладают некоторыми преимуществами no сравнению с другими собственны
ми источниками финансирования основного капитала: 

• являются практически безрисковым, наиболее доступным и, следовательно, са

мым распространенным видом инвестиционных ресурсов; 

• по своей экономической сути они должны обеспечивать именно воспроизводство 

основных средств; 

• являясь одним из элементов структуры затрат,амортизационные отчисления бес
перебойно перечисляются на сuециалъные счета по мере поступления выручки от реали

зации. 

Доля бюджетных источников практически не изменилась и составила в структуре 

инвестиций за 2008 г. 26,3 % (9774,0 млрд р.). 
В последние rоды бюджетное финансирование ограничено, при этом осуществляет

ся переход к бюджетному кредитованию на возвратной и платной основе, что должно 

застави·rь заемщиков более рационально использовать бюджетные ресурсы. 

Помимо бюджетных средс·гв nреднриятиям могут предоставляться средства иннова

ционной инфраструктуры респубдики. Организационным ядром этого относительно 

нового для страны образования являются центры uоддержки предпринимательства, ин

кубаторы малого предпринимательства, инновационные центры, центры трансфера тех

нологий, научно-технологические парки, парк высоких технологий, Белорусский инно

вационный фонд, Белорусский республиканский фонд фундаментальных исследований, 

Фонд информатизации Республики Беларусь. 

Основная задача деятельности Белорусского и1:1новацио1:.1ного фонда -- обеспечение 

благоприятных условий для развития предпринима1'ел.ьства и эффективного функцио

нирования предприятий и организаций различных форм собственности, разрабатываю

щих и производящих в Республике Беларусь наукоемкую продукцию. 

В соответстнии с Государственной: программой инновационного развития Республи

ки Беларусь на 2007-2010 гг. предусматривается к 2010 г. создать 5 филиалов и пред

ставительств Белорусского инновационного фонда в регионах республики . Предполага

ется, что при указанном Фонде будет создана также автоматизированная информацион

но-аналитическая система по подготовке инновационных предложений, мониторингу 

реализации инновационных проектов и учету расходования выделяемых на их вьшол

ненис финансовых средств. 

В перспективе в роли элементов инновационной: инфраструктуры, ориентированной 

на оказан.ие финансовой поддсрж1$.И инновационно активным предприятиям, могут 

выступить специализированный Белорусский инновационный банк, а также венчурные 

фонды. 

Проблема недостаточuости средств длs1 финансирования инвестиций в основной ка

питал может решаться за счет привлеченных и заемных средств, в том числе и инос

транных. 

Наиболее динамично возрастает доля банковских кредитов в структуре источников 
финансирования инвестиций в основной капитал. Если в 2006 г. их доля составляла 

18,9 % общего объема инвестиций, то в 2008 г. она возросла до 21,3 % . 
В республике на сегодняшний день ощущаете.и дефицит долгосрочных ресурсов для 

инвестиционного креди'!•ования. Расширение базы долгосрочного :кредитования зависит 
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от увеличения размеров банковских активов и прежде всего от так называемых длин

ных рублей, т.е. привлечения денежных накоплений населения на длительный срок. 

Кризисные явления в мировой экономике не способствовали увеличению долгосрочных 

депозитов населения в банковской сфере, что требует от государства создания надежных 

гарантий сохранения и возврата привлекаемых денежных средств. Необходимо помимо 

гарантии возврата вкладов как ресурса для кредитования экономики разработать систе

му страхования вкладов с лимитом ответственности по сумме вклада, что должно акти

визировать мобилизацию сбережений населения. К концу 2008 !'. в 101 стране мира уже 
действовали такие системы страхования депозитов, в восьми странах проводилась рабо

та по их внедрению, а в десяти странах были приняты решения о необходимости их 

внедрения. 

Кредитная поддержка предприятий на сегодняшний день требует принятия мер для 

создания благоприятного режима рефинансирования банков, кредитующих реальный 

сектор экономики. Повышение ставки рефинансирования и недостаток денежных ре

сурсов привели к удорожанию стоимости долгосрочных кредитов . Поэтому при выдаче 

кредитов банкам необходимо более объективно оценивать финансовые риски и устанав

ливать процентные ставки с учетом этих рисков. 

Для улучшения финансовых возможностей белорусских банков в кредитной: сфере 

следует стимулировать дальнейшую капитализацию банковского сектора, в том числе 

за счет уменьшения доли государства в уставных фондах и привлечения в них иностран

ного капитала. 

В последние годы наметилась тенденция к увеличению кредитования белорусской 

экономики со стороны иностранных институтов. 

Признавая возрастающую надежность белорусских банков, зарубежные банки-парт

неры все чаще предоставляют инвестиционные кредиты белорусским резидентам по 

nр.ямым договорам под гарантии ведущих коммерческих банков республики без полу

чения правительственной гарантии. Дополнительной гарантией возврата ресурсов для 

иностранных кредиторов служит страхование сделок в уполномоченных национальных 

страховых компаниях. 

В настоящее время республика использует для финансирования инвестиционных 

проектов кредитные линии международных финансово-кредитных организаций, а так

же банков Германии, Австрии, Франции, Чехии, Польши, Турции и др. Кроме того, ос

новными кредиторами в сфере промышленного производства на сегодняшний день вы

ступают Россия, Швейцария, Нидерланды, Италия. В качестве стратегических инвести

ционных партнеров для дальнейшего развития инновационной модели экономики Рес

публики Беларусь рассматриваются Китай, Объединенные Арабские Эмираты, Чехия, 

Венесуэла, Иран. 

Пробдемы долгосрочного кредитовани.я делают актуальным развитие таких альтер

нативных методов финансирования инвестиций в основной капитал, как лизинг, про

ектное и венчурное финансированке. 

Динамичному развитию лизинга в Беларуси способствует болъшой износ основных 

фондов предприятий. На сегодняшний день доля лизинга в инвестициях в основные фон

ды в республике составляет около 6 % , для сравнения: в России - около 8 % , в странах 
Европы - в среднем 1 7, в CIIIA - около 30 % . Лизинговые операции в республике актив
но осуществляют 22 банка и более 50 специализироваввых лизинговых компаний. 

Значимость данного метода финансирования инвестиций в основной капитал обус-

ловлена его преимущества.'\'lи, к которым относятся: 

• смягчекие проблемы ограниченности ликвидных средств; 
• упрощенная процедура получения активов на условиях лизинга; 
• гибкий график платежей; 
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• возможность проверить качество оборудования до выплаты всей его стоимости; 
• невыплаты лизинговых платежей не приводят к банкротству предприятия; 
• отсутствие требований по дополнительному обеспечению; 
• применение ускоренной амортизации; 
• больщая звщищенвость кредитора, снижение его рисков; 
• существование налоговых льгот и других инвестиционных стимулов, основным 

из которых является отнесение лизинговых платежей в полном объеме на себестои

мость проду1щии. 

Однако в последнее время на внутреннем рынке лизинговых услуг наметился ряд 

проблем, сдерживающих его развитие, к которым относятся: 

• высокая ставка рефинансирования, установленная Национальным банком Рес

публики Беларусь, и, как следствие, высокая стоимость кредитных ресурсов для при

обретения объектов лизинга. В итоге для большинства предприятий Беларуси, особенно 
относящихся к малому и среднему бизнесу, предлагаемые лизинговыми ~tомпаяиями 

ставки являются непосильными; 

• действующая в республике политика административного ограничения цен не по
зволяет субъектам хозяйствования, использующим лизинг, достиl'нуть показателя рен

табельности при производстве продукции, который позволил бы обеспечить достаточ

ный для существования предприятия уровень воспроизводства; 

• наличие ряда проблем, связанных с недостаточным учетом особенностей лизинга 
при разработке некоторых нормативных документов. Это создает проблемы при оформ

лении договоров о приобретении объектов лизинга и предпосылки для возможного при

менения штрафных санкций, а также для признания договора недействительным; 

• несогласованность ряда докумен'Iов в вопросах возможности привязки цены ли
зинговых услуг к иностранной валюте, что бывает необходимо в случае приобретения 

объекта лизинга у нерезидента Республики Беларусь за свободно конвертируемую ва

люту, и др. 

От скорости решения указанных проблем будет в значительной мере зависеть воз

можность увеличения темпов роста лизинговых операций в республике. 

Использование проектного финансирования предоставляет больше возможностей, 

чем традиционное кредитование. Оно используется для финансирования преимущест

венно крупных промышленных и инфраструк1урных проектов, требующих больших 

финансовых вложений, и характеризуется расширенным составом кредиторов инвес

тиционного проекта. В схемах финансирования кроме банков могут участвовать другие 

кредиторы: инвестиционные, лизинговые, страховые компании, пенсионные фонды, ак

ционеры проекта, государственные органы, поставщики оборудования, покупатели про

дукции будущего предприятия и др. В ряде случаев возможно получение ресурсов меж

дународных финансово-кредитных организаций (МБРР, МФК, ЕБРР и др.). Основным 

кредитором во всех случаях являются банки. 

В основу проектного финансирования положена идея финансирования инвестици

онных проектов за счет доходов, которые принесет создаваемая организация в будущем. 
Самой популярной схемой организации проектного финансирования в странах с пере

ходной экономикой является схема оплаты будущей продукцией. Примеры реализации 

такой схемы есть и в Беларуси с участием ОАО •Бедаруськалий:•, концерна • Бед.ыефте

хим•. Кроме этой схемы вариантом проектного. финансирования в Республике Бела

русь может стать кредитование строительства объектов недвижи.мости и крупных высо

кодоходных проектов, связанных с внедрением новейших технологий. 
Однако возможности применения проектного финансирования в реализации круп

ных инвестиционных проектов в Республике Беларусь пока ограничены . Это связано с 
отсутствием необходимой законодательной базы, позволяющей строго координировать 
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действия всех участн1rnов проекта и четко регламентировать их ирава и обязанности. 

Кроме того, существенным преnятствием реализации крупных инвестиционных про

ектов в Беларуси является слабость самой банковской системы с позиции обеспеченно

сти долгосрочными ресурсами для осуществления кредитования. Поэтому в Беларуси в 

ближайшей перспективе, возможно, будут использоваться либо только отдельНЪiе эле

менты метода проектного финансирования для небольших инвестиционных проектов, 

либо проектное финансирование будет носить отчетливо выраженный интеграционный 

характер с привлечением зарубежных и в первую очередь российских финансовых ре

сурсов. 

Заманчивые перспективы расширения области применения проектного финансиро

вания открываются на основе его симбиоза с венчурным финансированием. Венчурное 

финансирование заключается в предоставлении суммы венчурного капита.п;а предприя

тиям для реализации инновационных проектов повышенного риска в обмен на соответ

ствующую долю в уставном фонде. Ориентированность венчурных инвестиций на высо

кий уровень доходности выводит их в технологически передовые и быстрорастущие от

расли экономики. Именно поэтому большая часть венчурных инвестиций направляется 

на реализацию инновационных проектов, а венчурное предпринимательство как разно

видность инвестиционной деятельности становится частью инновационного процесса. 

Государствеяной программой инновационного развития Республики Беларусь на 

2007- 2010 гг. венчурные организации и фонды рассматриваются в качестве перспек 

тивных элементов национальной инновационной инфраструктуры. Законодательные 

основы для определения места и роли венчурного предпринимательства в Беларуси уже 

заложены принятием Положения о порядке создания субъектов инновационной ин

фраструктуры, утвержденного Указом Президента от 03.01.2007 г. № 1. 
Что касается венчурных фовдов, то формировать их капитал, направляемый на рис-

ковые инвестиции, предполагается за счет: 

• средств республиканского и местных бюджетов; 
• финансовых ресурсов республиканских министерств и ведомств; 
• части прибыли Национального банка Республики Беларусь; 
• доходов от приватизации государственной собственности; 
• средств различных финансовых фондов, в том числе Белорусского инновационно

го фонда, а также пенсионных фондов; 

• добровольно перечисляемой прибыли предприятий и организаций, освобождае-
мой от налогов; 

• добровольных пожертвований физических лиц; 
• денежных средств зарубежных фирм и междУнароднъ1х организаций др. 
Создание белорусских венчурных фондов потребует значительных финансовых ре-

сурсов, которые в перспективе можно привлечь от учредителей нерезидентов Республи

ки Беларусь. Ими могут быть иностранные, в том числе российские, сырьевые (нефте

добывающие и газодобывающие) ~омпании. К участию в формировании ресурсов бело

русских венчурных фондов следует привлекать банки, причем и иностранные. 

Однако для успешного развития системы венчурного финансирования в республике 

необходимо: 

• расширить правовую базу, с одной стороны, рег ламевтирующую порядок осущест
вления венчурной деятельности, а с другой - стимулирующую потенциальных инвесто

ров к участию в ее осуществлении; 

• развивать фондовый рынок, так как функционирование венчурной индустрии не

возможно в стране без развитого рынка ценных бумаг; 

• зна'iительво увеличить количество субъектов инвестирования - инновационных 

организаций. 
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Выводы 

Таким образом, острая проблема финансирования инвестиций в основной капитал в 

Республике Беларусь, связанная с их высокой моральной и физической изношенностью, 

требует эффективных схем финансирования с привлечением широкого круга участни

ков. Основными направлениями совершенствования процесса финансирования инвес

тиций в основной капитал в Республике Беларусь могут стать: 

• выявление резервов повышения эффективности использования внутреннего ин
вестиционного потенциала предприятия. В первую очередь это .касается совершенство

вания амортизационной политики путем усиления контроля за целевым использова

нием амортизационных ресурсов; 

• укрепление банковской системы в условиях высокого спроса на долгосрочные 
кредитные ресурсы, создание государством надежных гарантий сохранения и возврата 

привлекаемых денежных средств как источника этих ресурсов, стабилизация процен

тных ставок по дош·осрочвым кредитам; 

• приоритетное направление бюджетных инвестиционных ресурсов на финансиро

вание высокоэффективных науко<?мких инвестиционных проектов, что позволит со

здать потенциал роста на основе высоких техnологий; 

• широкое использование в качестве источника финансирования инвестиционных 
проектов лизинга, который имеет явные преимущества перед кредитным финансирова

нием; 

• поддержка инновационно активных предприятий в области финансирования ин
вестиционных проектов; 

• использование механизма и инструментов uроектного финансирования как источ

ника для реализации инвестиционных проектов; 

• создание индустрии венqурного финансирования, его правовой базы и использова
ние его финансового потенциала в сфере инновационного инвестирования основного ка

питала; 

• создание благоприятного инвестиционного климата в республике и развитие ин
вестиционного сотрудничества белорусских предприятий с внешними инвесторами. 
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магистр экономических наук 

ПРОБЛЕМЫ И ПЕРСПЕКТИВЫ ПРИВЛЕЧЕНИЯ ИНВЕСТИIJИЙ 
НА ФИНАНСОВЫХ РЫНКАХ 

В статье рассматриваются вопросы возможностей привлечения инвестиций отечественны

ми предприятиями на национальном и международных финансовых рынках. Обосновываются пер
спективы испопьзования таких инструментов финансового рынка, как проведение первичных пуб
личных размещений акций на бирже (/РО), выпуск еврооблигаций и депозитарных расписок. Отмеча
ется, что возможности их использования требуют тщательной проработки как на самих пред
приятиях, так и на государственном уровне. Оценивается современное состояние и перспективы 
развития финансового рынка Республики Беларусь и предлагается ряд мер, направленных на совер
шенствование его инфраструктуры с целью последующей интеграции в международный рынок ка
питала. 

Проблемы привлечения инвестиций в реалъяый сектор экономИJ<и в Республике Бе
ларусь в настоящее время стоят весьма остро . Это объясняется высокой степевъю изно
шенности основных средств отечественных предприятий, значительным дефицитом 

платежного баланса страны, стремителъно увеличивающимся внешним долгом и необ
ходимостью структурной модернизации экономики на цели перспективного инноваци

онного развития . Программа социально-экономического развития Республики Бела
русь на 2006-2010 rг. выделяет ПР!tIВЛечение иностранных инвестиций в экономику 
стравы как одно из наиболее значимых направлений обеспечения конкурентоспособнос

ти национальной экономики на мировой арене. 

Перед Правительством Республики Беларусь поставлена весьма амбициозная зада
ча - войти в число 30 наиболее инвестиционно-привлекательных стран по условиям 
ведения бизнеса. В настоящее время, по оценкам Всемирного банка, Республика Бела

русь в целом находится на 58-м месте в мире по благоприятности бизнес-среды. 
В 2009 г. был отмечен прогресс по таким позициям, как открытие нового бизнеса 
(7-е место) и регистрация собственности (10-е место). В то же время по уплате налогов 
Республика Беларусь стоит лишь на 183-м месте в мире, по защите инвестиций - на 
109-м [1]. 
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