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инвестиционной привлекательности и предложил пути улучшения инвестиционного 
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Проблема привлечения прямых иностранных инвестиций (ПИИ) являет-
ся весьма актуальной, так как они оказывают значительное влияние на на-
циональную экономику страны-реципиента, что проявляется в социально-эко-
номической стабильности, стимуляции развития малого и среднего бизнеса, 
росте занятости населения, появлении новых технологий и других эффек-
тах. На современном этапе развития Республика Беларусь остро нуждается 
в привлечении иностранного капитала для модернизации промышленности, 
финансирования высокотехнологичных капиталоемких проектов, поддержа-
ния положительного баланса внешнеэкономической деятельности, обеспече-
ния условий для выхода из экономического кризиса, повышения качествен-
ных показателей деятельности на микро- и макроуровнях. Следовательно, 
дальнейшее развитие экономики страны зависит от способности государства 
создать благоприятные условия для привлечения в Беларусь стратегических 
инвесторов. 

Тема привлечения ПИИ является достаточно изученной. Данной пробле-
мой занимались В. Г. Говзич, Н. В. Игошин, Н. В. Фейт, Е. Н. Петруш-
кевич, С. И. Мазоль, М. В. Акулова, А. П. Балточка, И. Н. Колесникова, 
международные рейтинговые компании, агентства, крупные банки, а также 
международные экономические организации, которые проводят исследования 
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инвестиционного климата и страновых рисков и ежегодно составляют соот-
ветствующие рейтинги. 

Рассмотрев различные виды инвестиций, теории международного движе-
ния капитала и внешнеинвестиционную политику страны, можно заключить, 
что у иностранных инвестиций есть множество преимуществ над националь-
ными. Прямые иностранные инвестиции имеют значительное количество по-
ложительных сторон как для стран-реципиентов, так и для стран-доноров, 
однако существуют и некоторые негативные последствия. Основной субъект 
хозяйствования, осуществляющий большинство инвестиций, — транснацио-
нальная корпорация (ТНК). Основные формы, в которых осуществляют 
ПИИ в странах с транзитивной экономикой, — создание совместных и до-
черних предприятий, однако, в развитых странах, как правило, ведущая роль 
отводится слияниям и поглощениям. 

Анализ различных моделей поведения инвестора свидетельствует, что при-
быльность — это важнейший структурообразующий критерий, определяю-
щий приоритетность инвестиций. Негосударственные источники инвестиций 
направляются, прежде всего, в высокорентабельные отрасли с быстрой обо-
рачиваемостью капитала. В таких условиях сферы экономики с медленной 
окупаемостью вложенных средств остаются недоинвестированными. Эти 
крайние полюсы экономической политики должна регулировать эффективная 
стратегия в области налогов, государственных расходов, кредитно-денежных 
и финансово-бюджетных мероприятий, осуществляемых правительством. 
Частные инвестиции в основном полностью сосредоточены на задаче получе-
ния прибыли. Именно поэтому вопрос формирования привлекательной среды 
для размещения инвестиций является ключевым направлением регулирования 
инвестиционных процессов в экономике [1, 30].

Решение об инвестировании со стороны иностранного инвестора осущест-
вляется на основе оценки условий ведения бизнеса в стране. Его интересует, 
прежде всего, инвестиционный климат принимающей стороны. Под инвести-
ционным климатом понимается совокупность сложившихся в государстве по-
литических, социально-культурных, финансово-экономических и правовых 
условий, определяющих качество предпринимательской инфраструктуры, 
эффективность инвестирования и степень возможных рисков при вложении 
капитала [2, 359].

Инвестиционный потенциал страны и инвестиционные риски являются 
интегральными показателями и играют огромную роль при формировании 
модели инвестиционной привлекательности, которая отражена на рисунке. 
Эти показатели помогают инвесторам при принятии решения о вложении ин-
вестиций.

Анализ прошлой, настоящей и будущей инвестиционной активности дает 
инвестору информацию об уровне конкуренции на инвестиционном рынке, о 
тенденциях его развития и о мерах сокращения риска. Совокупность инве-
стиционной привлекательности и инвестиционной активности составляет ин-
вестиционный климат страны, региона, отрасли, корпорации (предприятия). 
Однако необходимо отразить и обратную связь, т. е. влияние инвестиционного 
климата прежде всего на инвестиционную активность. Так, текущее состояние 
инвестиционного климата определяет мнение инвестора и его деятельность 
по будущему размещению инвестиций. Причем улучшение инвестиционного 
климата в текущем периоде стимулирует развитие конкуренции среди инве-
сторов за право вложения, а также конкуренцию на рынке товаров и услуг, 
что в свою очередь способствует снижению цен и повышению качества про-
дукции. Одновременно с этим происходит приток инвестиционных ресурсов, 
что дает возможность органам управления развитием экономической системы 
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перераспределить имеющиеся ресурсы более рациональным и эффективным 
способом с целью сократить диспропорции в развитии, улучшить социальные 
условия жизни, способствовать развитию инфраструктуры и связи, изменять 
состояние инвестиционного климата в зависимости от потребностей развития 
экономики [3].

Инвестиционный
потенциал страны

Инвестиционные
риски

Развитость

Стабильность

Наличие институтов

Трудоспособность

Инфраструктура

Финансы

Густонаселенность

Ресурсы и сырье

Месторасположение

Потребительская

способность

Производительность

Инновации

Социальный

Экологический

Законодательный

Криминальный

Экономический

Финансовый

Политический

Модель инвестиционной привлекательности

Примечание: наша разработка на основе [4].

В связи с наличием различных подходов к классификации факторов фор-
мирования инвестиционного климата страны считаем необходимым со своей 
стороны взглянуть на понимание данного вопроса. Вслед за Н. А. Лаврен-
тьевой, на наш взгляд, целесообразно классифицировать факторы по различ -
ным подсистемам и по отнесению их к благоприятным или неблагоприятным 
(табл. 1) [5, 109]. 

Таблица 1. Классификация факторов формирования инвестиционного климата

Подсистема Благоприятные факторы Неблагоприятные факторы

1 2 3

Политическая Участие в международных орга ни- 
зациях
Участие в международных 
проектах
Политическая стабильность

Межстрановые и межнациональ- 
ные конфликты
Неудовлетворительная работа 
судебной системы

Социокуль-
турная

Исторически сложившиеся тесные 
культурные и дружеские связи
Высокий уровень образованности 
населения, в том числе наличие 
квалифицированной рабочей 
силы

Различие мировоззрений и веро- 
исповеданий
Усиление негативных демогра- 
фических тенденций, высокая за- 
болеваемость и травматичность
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1 2 3

Экономическая Низкие трансакционные издерж-
ки и стоимость факторов произ - 
водства
Включенность страны в междуна- 
родную кооперацию

Монополизация в отраслях эко- 
номики
Низкий объем промышленной 
продукции и отрицательные ди- 
намики экономического развития

Правовая/За-
конодательная

Создание условий, в том чис-
ле законодательных (в том чис-
ле льготы, гарантии, кредиты), 
для привлечения отечествен-
ных и иностранных инвесторов

Нестабильность правового ре- 
жима
Бюрократизация власти, кор- 
рупция
Неприменимость нормативно-
правовой базы на практике

Инновационная Высококвалифицированный 
ин теллектуальный и научный 
потенциал

Отсутствие практической при- 
менимости и внедрения резуль- 
татов НИР

Финансовая Независимость рынка финансо-
вых и инвестиционных услуг
Развитость финансовой инфра-
структуры и доступность услуг
Высокая потребность страны-ре-
ципиента в иностранной валюте

Дефицит государствен-
ного бюджета
Большой вес убыточных сек-
торов (предприятий) и про-
сроченных задолженностей

Технологическая Развитые транспортно-логистиче-
ская и телекоммуникационная си-
стемы; внедрение безотходных, 
энергосберегающих технологий

Высокий износ основных 
фондов
Отсутствие системы качества и 
международных сертификатов  
качества типа ИСО

Экологическая Соответствие состояния экологи- 
ческого комплекса региона рос- 
сийским и международным стан- 
дартам

Неблагоприятные экологичес- 
кие условия, высокий уровень 
загрязнений и выбросов в атмо- 
сферу

Природно-гео-
графическая

Наличие уникальных природных 
ресурсов
Расположение стратегически важ- 
ных торговых путей

Высокая вероятность лесных и 
торфяных пожаров, наводнений

Примечание: наша разработка на основе [6].

После распада СССР в 1991 г. и получения независимости Республикой 
Беларусь было принято решение сохранить централизованную экономику с 
точечной приватизацией. Белорусская социально ориентированная экономи-
ческая политика сохранила основные элементы плановой экономики и по сей 
день, что выражается в большой роли государства во всех сферах экономики, 
небольшой доле частного сектора и небольших притоках ПИИ.

На протяжении периода с 1991 по 2006 г. приток прямых инвестиций 
значительно не менялся и оставался на достаточно низком уровне, но уже в 
2007—2008 гг. наметилось значительное увеличение притоках ПИИ. Однако 
наибольший удельный вес в составе ПИИ занимали прежде всего кредиты, 
полученные от прямых инвесторов.

Несмотря на кризисные явления, Республика Беларусь по-прежнему про-
должает оставаться регионом, привлекательным для иностранных инвесторов, 
и демонстрирует устойчивую положительную тенденцию привлечения прямых 
иностранных инвестиций. Динамика привлечения иностранных инвестиций в 
Республику Беларусь за 2009 — I полугодие 2017 г. представлена в табл. 2.

Окончание табл. 1
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Таблица 2. Инвестиции, поступившие от иностранных инвесторов 
в реальный сектор экономики Республики Беларусь, млн дол. США

Год Поступило 
инвестиций

Прирост к преды-
дущему году, %

В том числе инвестиций
прямых портфельных прочих

2009 9 303,7 — 4 821,1 1,9 4 480,8
2010 9 085,5 -2,3 5 569,4 1,8 3 514,2
2011 18 878,6 107,8 13 248,0  2,3 5 628,3
2012 14 329,8 -24,1 10 358,4 23,4 3 948,0
2013 14 974,3    4,5 11 083,4 12,2 3 878,7
2014 15 084,4    0,7 10 168,9 10,6 4 904,9
2015 11 344,2 -24,8  7 241,4  5,1 4 097,7
2016  8 559,8 -24,5  6 928,6  2,8 1 628,5
I полуго-
дие 2017 г. ~4 900,0 — — — —

Примечание: наша разработка на основе [7].

Как видно из табл. 2, на протяжении анализируемого периода наблю-
дается колебание объемов привлечения иностранных инвестиций в экономику 
Республики Беларусь. Так, в 2009 г. общий объем поступления иностран-
ных инвестиций составил 9 303,7 млн дол. США, в том числе 4 821,1 млн 
дол. ПИИ, а в 2011 г. общий объем поступления иностранных инвестиций 
составил уже 18 878,6 млн дол. США, что более чем в 10 раз превышает 
показатель 2009 г. Рост иностранных инвестиций в 2011 г. обусловлен увели-
чением притока ПИИ до 13 248,0 млн дол. США из-за инфляции. В 2011 г. 
Беларусь занимала 18-е место по уровню инфляции в мире. В этот год уро-
вень инфляции в стране составил 108,69 %, что на 98,76 больше, чем в пред-
шествующем 2010 г. и на 86,91 % больше, чем в следующем 2012 г. В общем 
объеме поступивших в Республику Беларусь в 2013 г. ПИИ преобладало 
поступление инвестиций из России — 7 206,4 млн дол., или 54,4 % обще-
го объема поступления иностранных инвестиций, Соединенного Королевства 
Великобритании и Северной Ирландии — 30,4 % общего объема поступления 
инвестиций, или 4 021,7 млн дол., Кипра — 346,1 млн дол., или 2,6 %. Таким 
образом, для географической структуры поступлений иностранных инвести-
ций в Республику Беларусь характерна низкая степень диверсификации, что 
является негативной тенденцией и свидетельствует о необходимости принятия 
мер по совершенствованию инвестиционной политики государства. Следует 
отметить, что несмотря на сохраняющуюся зависимость Республики Беларусь 
от российского капитала, диапазон стран — источников иностранных инве-
стиций — постепенно расширяется, что свидетельствует о нарастании потен-
циала привлечения инвестиций и возможности значительного увеличения их 
объема в среднесрочной перспективе.

Проанализируем динамику поступления иностранных инвестиций в реаль-
ный сектор экономики по отраслям. В структуре поступления иностранных ин-
вестиций в экономику Беларуси преобладают инвестиции в сферу торговли — 
25,7 % по итогам 2014 г., 35,6 % по итогам 2016 г. Также значительный удель-
ный вес имеют инвестиции в транспорт и связь — 33 %, что, однако, несколь-
ко ниже показателя 2014 г. Негативной тенденцией привлечения иностранных 
инвестиций является низкая доля инвестиционных вложений в промышлен-
ность — 26,1 % по итогам 2016 г., что явно недостаточно для обеспечения 
технического перевооружения белорусских предприятий.

По предварительным данным Национального статистического комитета Респуб-
лики Беларусь, за январь — июнь 2017 г. в реальный сектор экономики 
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(кроме банков) иностранные инвесторы вложили 4,9 млрд дол. инвестиций. 
Инвестиции организаций, подчиненных местным исполнительным и распоря-
дительным органам, в первом полугодии 2017 г. увеличились по сравнению с 
соответствующим периодом прошлого года на 8,2 %.

Основными инвесторами организаций Республики Беларусь были субъек-
ты хозяйствования Российской Федерации (39,6 % всех поступивших инве-
стиций), Соединенного Королевства Великобритании и Северной Ирландии 
(28,3 %), Кипра (7,4 %).

Поступление ПИИ составило 4,1 млрд дол., или 83,1 % всех поступивших 
иностранных инвестиций.

Инвестиции из Республики Беларусь за рубеж. За январь — июнь 2017 г. 
организациями страны (кроме банков) направлено за рубеж инвестиций на сум-
му 2,6 млрд дол. США. Значительные объемы инвестиций были направлены 
субъектам хозяйствования Российской Федерации (65,7 % всех направленных 
инвестиций), Украины (17,1 %), Соединенного Королевства Великобритании 
и Северной Ирландии (8 %). На долю прямых инвестиций приходилось 93,7 % 
всех направленных инвестиций за рубеж. 

По данным ежегодного отчета «Ведение бизнеса 2017», который готовит 
Всемирный банк, Республика Беларусь признана одним из ведущих в мире ре-
форматоров за последние 5 лет. Так, в данном рейтинге Республика Беларусь 
занимает 31 место по легкости ведения бизнеса в 2017 г. (44 место в 2016 г., 
57 место в 2015 г.). При этом у Беларуси очень высокий рейтинг по таким 
параметрам, как регистрация собственности (5 место в рейтинге), обеспечение 
исполнения контрактов (27 место). Самыми же низкими позиции Республи-
ки Беларусь оказались по налогообложению (99 место), получению кредитов 
(101 место) [8].

Республика Беларусь заинтересована в стратегических инвесторах, осу-
ществляющих деятельность в сфере производства высокотехнологичных про-
дуктов и услуг, а также инвесторах, вкладывающих средства в увеличе-
ние активов организаций в этой сфере, продукция которых ориентирована на 
экспорт.

В числе основных задач стратегии — определение направлений привле-
чения ПИИ в экономику и ориентирование вложений зарубежных капиталов 
в создание наукоемких высокотехнологичных производств. Планируется со-
вершенствование структуры ПИИ, предусматривающее увеличение доли вло-
жений в активную часть основных средств [9].

Стратегия призвана обеспечить стабильный и долгосрочный приток ПИИ 
именно в те сферы национальной экономики, которые имеют высокий по-
тенциал конкурентоспособности, ориентированы на экспорт и производство 
импортозамещающей продукции.

В настоящее время в Республике Беларусь создана система стимулов, льгот 
и преференций для осуществления инвестиционной деятельности. Специаль-
ные правовые режимы действуют для инвесторов в свободных экономических 
зонах, малых и средних городах, сельской местности, Парке высоких техноло-
гий и др. Законодательством предусмотрена возможность заключения инвести-
ционного договора с Республикой Беларусь, что позволяет инвестору получить 
дополнительные правовые гарантии защиты своего капитала и дополнительные 
льготы при реализации инвестиционного проекта. Наша страна продолжает ра-
боту по вхождению в тридцатку стран с наиболее благоприят ными условиями 
ведения бизнеса. Набирают темпы реформы, направленные на радикальную 
либерализацию экономики и повышение инвестиционной привлекательности.

Главным правовым актом, регулирующим инвестиционную деятельность 
в Беларуси, является закон Республики Беларусь от 12 июля 2013 г. № 53-З 
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«Об инвестициях» (далее — Закон), вступивший в силу с 24 января 2014 г., 
определяющий правовые основы и основные принципы осуществления инве-
стиционной деятельности на территории Республики Беларусь и направлен-
ный на привлечение инвестиций в экономику страны, обеспечение гарантий, 
прав и законных интересов инвесторов, а также их равной защиты.

На официальном сайте Республики Беларусь (его курирует РУП «Бело-
русское телеграфное агентство») инвестициям отведена целая страница. По-
тенциальных инвесторов должны привлечь следующие преимущества: 

yy стратегическое географическое положение;
yy прямой выход на рынок стран ЕАЭС (Беларусь, Россия, Казахстан, Ар-

мения, Кыргызстан);
yy хорошо развитая инфраструктура Беларуси: транспорт, логистика, ком-

муникации;
yy прогрессивное экономическое законодательство Беларуси;
yy защищенные государством права инвесторов;
yy привлекательные инвестиционный климат и система налогообложения;
yy государственная поддержка инвесторов: гарантии, льготы и преференции;
yy возможности приватизации;
yy 6 свободных экономических зон;
yy высококвалифицированные трудовые ресурсы;
yy достойное качество жизни [10].

На современном этапе развития Республики Беларусь приоритетными на-
правлениями привлечения ПИИ являются био- и нанотехнологии, информа-
ционно-коммуникационные технологии, фармацевтическая промышленность. 
Также перспективно инвестировать в банковскую сферу, строительство, хими-
ческое производство, производство машин и оборудования, легкую промыш-
ленность, сельское хозяйство, переработку и многое другое. Проектирование 
и возведение зданий с использованием технологий скоростного строительства 
на основе энерго- и ресурсосберегающих технологий, в том числе крупнопа-
нельное домостроение, монолитное и сборно-монолитное строительство может 
быть актуально для привлечения ПИИ. В свою очередь создание и развитие 
кластеров в нашей стране может обеспечить конкурентную позицию на на-
циональном и мировом рынках.

В мировой экономике, чтобы обеспечить конкурентное преимущество 
Республики Беларусь перед другими участниками ЕАЭС по привлечению 
иностранных инвестиций, необходимо укрепить инвестиционную привлека-
тельность страны, снизить инвестиционные риски и развить инвестиционную 
активность. Для практического воплощения данной цели необходимо вклю-
чить следующие задачи:

 - совершенствование институциональных условий ведения бизнеса,
 - повышение макроэкономической стабильности и улучшение нормативно-

правовой среды,
 - совершенствование политики привлечения инвестиций,
 - улучшение позиций в ведущих мировых экономических рейтингах.

Для решения поставленных задач необходимо провести ряд комплексных 
мер, требующих значительных усилий и преобразований в экономике страны. 
Главной проблемой поддержания уровня макроэкономической стабильности 
являются довольно высокие темпы инфляции, которые особенно сильно на-
блюдаются в некоторые периоды. Таким образом, Национальному банку стра-
ны необходимо проводить жесткую монетарную политику, направленную на 
поддержание денежной массы. Что касается улучшения нормативно-правовой 
среды, то необходимо ориентироваться на международное законодательство, 
а также на законодательство других стран, успешных в привлечении инвести-
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ций. Особенно остро в этой сфере стоит вопрос защиты прав собственности. 
В данном случае необходимо избегать негативного опыта национализации 
предприятий, а также, наоборот, приватизировать некоторые из них для мо-
дернизации и повышения конкурентоспособности. В сфере законодательства 
необходимо повышать прозрачность административных процедур и снижать 
уровень бюрократии, требующий определенных правок для того, чтобы ин-
вестору было ясно, какой государственный орган отвечает за ту или иную 
процедуру. Для решения вопросов совершенствования политики привлечения 
инвестиций рекомендуется:

1. Разделить содействие в привлечении гринфилдовских ПИИ и привати-
зацию;

2. Фокусироваться на мерах по стимулированию инвестиций;
3. Улучшить понимание административных обязанностей;
4. Увеличить доверие к содействию привлечения инвестиций;
5. Повысить степень самостоятельности работы агентств по привлечению 

инвестиций.
Для улучшения инвестиционного климата Республики Беларусь необхо-

димы:
 - создание Инвестиционного фонда на принципах государственно-частно-

го партнерства для финансирования проектов, направленных на создание и 
развитие инфраструктуры, инновационной системы, а также для проведения 
институциональных преобразований в экономике;

 - организация технико-внедренческих особых экономических зон;
 - принятие государственной программы «Улучшение инвестиционного 

имиджа Республики Беларусь за рубежом»;
 - создание условий для масштабных вложений частного сектора в техниче-

ское перевооружение и модернизацию производства предприятий;
 - предоставление Республикой Беларусь иностранным инвесторам префе-

ренциальных условий хозяйствования, если они поставят новейшие техноло-
гии и передовое оборудование, соответствующее мировым стандартам;

 - вхождение Республики Беларусь в модель открытых инновационных се-
тей мировых ТНК в качестве производителя интеллектуальных продуктов, 
инновационных полуфабрикатов, экспериментальных образцов;

 - создание в Республике Беларусь инвестиционного супермаркета — мно-
гофункционального бизнес-центра, где сконцентрированы инвестиционные 
предложения всех отраслей экономики;

 - организация выпуска инфраструктурных облигаций в качестве одного из 
эффективных механизмов осуществления проектов модернизации предприя-
тий, развития инфраструктурных объектов и привлечения ПИИ;

Таким образом, следует отметить, что в целом в текущей ситуации Респуб-
лика Беларусь должна воспользоваться выгодным географическим располо-
жением и включиться в полноценную конкуренцию в регионе за привлечение 
инвестиций в экономику. Конкурентными преимуществами Республики Бела-
русь могут стать улучшение делового климата (за счет снижения фискальной 
нагрузки, инвестиционной политики, промышленной безопасности, модерни-
зации и повышения конкурентоспособности, взаимодействия власти и биз-
неса), инвестиционного климата (за счет сокращения количества проверок, 
осуществляемых надзорными органами и усовершенствования правовой ос-
новы государственно-частного партнерства) и либерализация экономической 
деятельности (в направлении расширения свободы экономической деятель-
ности, снятия политических, юридических и административных ограничений 
частной инициативы) в стране. При этом политика привлечения инвестиций 
в национальную экономику в первую очередь должна быть направлена на то, 
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чтобы инвестиции способствовали внедрению передовых технологий, созда-
нию высокотехнологичных рабочих мест, росту производительности труда, 
увеличению экспорта и обоснованному импортозамещению.
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Abstract. The author analyzed the process of attracting foreign direct investment to 
the Republic of Belarus over the past few years and identified favorable and unfavorable 
factors in the formation of the investment climate, built a model of investment 
attractiveness and suggested ways to improve the investment climate

Keywords: investment climate; investment attractiveness; foreign direct investments.

UDC 339.727.22 (476)

Статья поступила 
в редакцию 13.12. 2017 г.

*М. А. ПРОТАСОВА

НАЦИОНАЛЬНАЯ ИННОВАЦИОННАЯ 
СИСТЕМА И РАЗВИТИЕ ЭКОНОМИКИ

В статье определена роль  национальной инновационной системы как важного ус-
ловия для создания инновационной экономики. Проанализирована национальная ин-
новационная система Республики Беларусь, выявлены ее слабые стороны, выступаю-
щие барьерами для формирования  инновационного потенциала и препятствующие 
успешному переходу страны на инновационный путь развития. Предложены некото-
рые меры по их преодолению.
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В современных условиях добиваются успеха те страны, которые выбрали 
инновационный путь развития, характеризуются непрерывным ростом потока 
инноваций, преобладанием высоких технологий в производстве и высокотех-
нологичной продукции в экспорте, ведущей ролью науки и образования в 
создании национального богатства. Инновации обеспечивают внедряющим их 
странам конкурентные преимущества, выступают средством роста произво-
дительности труда и добавленной стоимости, являются одним из основных 
источников устойчивого экономического роста.

Переход на инновационный путь развития предполагает не только наличие 
инновационного потенциала в стране, но и его эффективное использование. 
Это обусловливает интерес к исследованию проблем, связанных с формирова-
нием эффективной национальной инновационной системы.

Основоположниками теории формирования национальной инновационной 
системы (НИС) считают К. Фримэна, Б.-А. Лундвалла и Р. Нельсона, кото-
рые проанализировали инновационную деятельность в разных странах и дали 
определение национальной инновационной системе. В исследованиях чаще 
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