
ские кредиты ) практически  не использую тся для ф инансирования и н ­
новационны х проектов.

Общ ая финансовая ситуация н а белорусских п редприятиях  такж е 
не способствует инновациям . В условиях деф ицита ф инансовы х ресур­
сов отвлечение оборотных средств н а  инновационную  деятельность, ре­
зультаты  и эф фективность которой далеко не очевидны, представляет­
ся больш инству предприятий нецелесообразным.

Т акж е им еет место недостаточное использование государством кос­
венны х ры чагов стим улирования научно-инновационной деятельности 
(нормативно-правовое регулирование участия различны х институтов в 
инновационном процессе, распределение прав н а  создаваемую  интел­
лектуальную  собственность, налоговое регулирование).

Среди наиболее слож ны х проблем в области разви ти я  венчурного 
инвестирования мож но назвать неразработанность нормативно-право- 
вого регулирования этого вида деятельности. Н а сегодняш ний день за ­
конодательно не определено даж е само понятие «венчурное инвестиро­
вание». Среди н егативны х моментов, торм озящ их развитие иннова­
ций , мож но вы делить высокую  налоговую  н агрузку  в инновационной 
отрасли (на 3 ,5 — 5,5 процентны х п ун кта вы ш е, чем по народному хо­
зяйству  в целом).

С.А. Егоров, ассистент 
БГЭУ (Минск)

Ф О РМ И РО ВА Н И Е СЕТИ В Е Н Ч У РН Ы Х  ФОНДОВ 
В РЕС П У Б Л И К Е  БЕЛ А РУ С Ь

В условиях развития в Республике Б еларусь эконом ики инноваци­
онного типа важ ное значение приобретает участие государства в созда­
нии венчурны х фондов. Н а основе ан али за  опы та зарубеж ны х стран, а 
такж е с учетом институциональны х условий и особенностей Б еларуси  
автором предлагается следую щ ая модель государственной поддерж ки 
ф орм ирования венчурной деятельности в Республике Беларусь:

1. И сточникам и ф инансирования програм мы  по созданию  сети вен­
чурны х фондов в Республике Беларусь являю тся средства государ­
ственного и местны х бю джетов, которы е вы деляю тся государственному 
неком мерческому «фонду фондов». Он будет участвовать в ф орм ирова­
нии частны х венчурны х фондов наряду с другим и инвесторами, причем 
его доля не долж на превы ш ать 50 % .

2. К онкурсная ком иссия, состоящ ая из специалистов заинтересо­
ванны х государственных органов, проводит конкурс и вы бирает управ­
ляю щ ие ком пании , которы е м огли бы эффективно распорядиться госу­
дарственны ми и частны м и средствами, направляем ы м и для участия в 
венчурны х фондах, и сформировать портфель перспективны х венчур­
ны х проектов. В ф ункции  управляю щ ей ком пании  входят не только 
формирование портф еля проектов для венчурного фонда, но и дальней­
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ш ее управление его активам и  (проектам и). Среди руководителей управ­
ляю щ ей ком пании , претендую щ ей н а  участие в реализации  програм ­
м ы , ж елательно присутствие авторитетны х зарубеж ны х специалистов в 
области венчурного инвестирования и управления предприятиям и.

3. У правляю щ им  ком паниям  средства из государственного фонда 
предоставляю тся в виде вклад а в создаваемы е венчурны е фонды. Д ля 
экспертизы , оценки и отбора венчурны х проектов с целью  вклю чения 
их  в инвестиционны й портфель венчурного фонда управляю щ ая ком па­
н и я  создает экспертную  комиссию  из специалистов, им ею щ их соответ­
ствую щ ие зн ан и я  и квали ф и к ац и ю , п р и вл екая  научны х кон сультан ­
тов из тех сфер науки  и технологий, куда предполагается н аправлять  
средства.

4. У правляю щ ая ком пания создает один или несколько венчурны х 
инвестиционны х фондов (по количеству сф ормированны х инвестици­
онны х портф елей), откры то п р и вл екая  средства других п отенциаль­
ны х инвесторов взамен н а долю (пай) в одном из венчурны х фондов дан­
ной управляю щ ей компании. К аж ды й инвестор им еет возмож ность вы ­
брать наиболее эф ф ективны й с его точки  зрения инвестиционны й порт­
ф ель и соответственно — венчурны й фонд. По достиж ении необходимой 
суммы управляю щ ая ком пания прекращ ает продаж у долей (паев) и 
приступает к  управлению  активам и  фонда.

5. У правление активам и  в зависим ости от стадии развития поддер­
ж анной  венчурной ф ирм ы  и доли венчурного фонда в ее уставном к ап и ­
тале м ож ет п редставлять  собой активное вм еш ательство в принятие 
реш ений или  просто консультирование по стратегическим  вопросам. 
Особенностью управления активам и является  то, что венчурны м  ф ир­
м ам денеж ны е средства предоставляю тся не единовременно в полном 
объеме, а  по частям , при условии достиж ения определенны х финансо­
вы х и неф инансовы х показателей .

6. Ч ерез 5— 10 лет наступает период «выхода из бизнеса». К ак  сви­
детельствует п р акти к а  зарубеж ны х венчурны х фондов, этого срока 
вполне достаточно для того, чтобы венчурны й проект показал  свою 
коммерческую  ценность и стоимость венчурной ф ирм ы  возросла в не­
сколько раз. Выход м ож ет быть осущ ествлен либо за  счет обратного вы ­
к у п а  владельцам и венчурной ф ирм ы , принадлеж ащ ей венчурному фон­
ду доли (акций) в уставном капитале венчурной ф ирм ы , либо за  счет 
вы куп а этих активов третьей стороной (наприм ер, в случае поглощ ения 
венчурной ф ирм ы  конкурентам и или поставщ икам и). Через определен­
ны й срок, указанны й  в договоре, венчурны й фонд долж ен реализовать 
н а  ры нке свои активы , произвести расчет с инвесторами, в том числе и с 
государственным «фондом фондов», и ликвидироваться, предварительно 
возместив управленческий гонорар.

Результатом  реализации  данной модели государственной поддерж ­
к и  венчурной деятельности долж но стать создание в стране сети венчур­
ны х фондов. Если н а начальном  этапе реализации  данной модели вен­
чурны е фонды создаю тся с помощью государственных средств, то, к ак  
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свидетельствует м ировой опы т, по мере р азви ти я  в стране венчурной 
деятельности управляю щ ие ком пании  будут способны создавать вен­
чурны е фонды полностью  за  счет частны х инвесторов, без использова­
ни я  бю дж етных средств.

Р.А. Исмаилова, канд. экон. наук 
КазГАТУ (Астана, Республика Казахстан)

Р О Л Ь  ВЕНЧУ РНОГО  Ф И Н А Н С И РО В А Н И Я  В РА ЗВ И ТИ И  
ИННОВА Ц И О Н Н О Й  И Н Ф РА С ТРУ К Т У РЫ  К А ЗА Х С ТА Н А

В К азахстане для создания эффективной инновационной инф ра­
структуры  особую значим ость приобретает задача построения совре­
менной системы государственного ф инансирования, эффективно взаимо­
действую щ ей с ф инансово-кредитны м  потенциалом  негосударственно­
го сектора в ц елях  обеспечения денеж ны м и ресурсами производства н а ­
укоем кой и конкурентоспособной продукции с высокой добавленной 
стоимостью.

Ф инансирование инноваций осущ ествляется из различны х источ­
ников: собственных средств предприятий  и организаций , прям ы х и 
портф ельны х влож ений отечественных и зарубеж ны х частны х инвесто­
ров, а  такж е бю дж етны х средств и кредитов банков. Однако особое мес­
то в ф инансировании инноваций заним аю т венчурны е фонды. Сущ ­
ность венчурного ф инансирования заклю чается в поддерж ке м алой и н ­
новационной ком пании  н а начальной стадии разви ти я , когда она еще 
не им еет активов, кроме заверш аю щ ихся Н ИОКР или  опытного образ­
ц а своего нового продукта, но ей требую тся уж е значительны е финансо­
вые ресурсы для дальнейш его роста.

В К азахстане создание венчурны х фондов возлож ено на АО «Н ацио­
нальны й инновационны й фонд» (далее — Н И Ф ), которы й является  го­
сударственным институтом развития. С тратегия и ф инансовая модель 
развития Н И Ф  построены так , чтобы к  2015 г. фонд мог вернуть в бюд­
ж ет все полученны е средства с учетом и нф ляции . В настоящ ее врем я 
уставны й капитал  Ф онда составляет порядка 100 млн дол. США, из них: 
50 % будут направлены  н а создание венчурны х фондов, 35 — ком пани­
ям , реализую щ им  инновационны е проекты , 19 — н а  создание элем ен­
тов инновационной инф раструктуры  и 5 % — н а  прикладны е Н ИОКР.

П редполагается, что создание венчурны х фондов с участием  НИ Ф  
будет способствовать привлечению  частного кап и тала  в инновацион­
ную деятельность, сниж ению  их  рисков, формированию  м еханизм а эф ­
ф ективного взаим одействия государства и частного предприним атель­
ства в сфере ком м ерциализации  инноваций. Одним из главны х кри те­
риев инвестиционной политики  созданны х фондов являю тся обосно­
ванная экономическая эффективность инновационного проекта, направ­
ленность инновационного проекта н а наращ ивание технологического
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