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È ÏÐÎÁËÅÌÛ ÑÒÐÀÍ ÑÍÃ

Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ àêòóàëüíûå äëÿ óñëîâèé ôîðìèðîâàíèÿ «íîâîé ýêîíîìèêè» âîïðî-
ñû ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ êàòàëèçàòîðîì èííîâàöèîííîãî ðàçâè-
òèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè è îáåñïå÷èâàåò ïåðåëèâ èíâåñòèöèé â âûñîêîòåõíîëîãè÷íûå ïðîåê-
òû. Îðãàíèçàöèîííî-ýêîíîìè÷åñêèé ìåõàíèçì âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè áàçèðóåòñÿ íà ñîâåðøåííî
èíûõ ïðèíöèïàõ è ïîäõîäàõ, òðåáóåò ñïåöèàëüíîé îðãàíèçàöèè ôèíàíñèðîâàíèÿ âåí÷óðíûõ ïðî-
åêòîâ, îñîáûõ ìîäåëåé óïðàâëåíèÿ âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòüþ. Ñòðàíû, ñòðåìÿùèåñÿ ëèäèðîâàòü
íà ìèðîâîì ðûíêå, ôîðìèðóþò ñèñòåìû ïîääåðæêè è ñòèìóëèðîâàíèÿ ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîé äåÿ-
òåëüíîñòè. Ìîäåëè ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè ðàçíîîá-
ðàçíû. Àâòîðû ñòàòüè ïîñòàâèëè è ðåøèëè ñëåäóþùèå çàäà÷è: íà îñíîâå èññëåäîâàíèÿ ìèðîâîãî
îïûòà ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè âûÿâèëè îñíîâíûå âîç-
ìîæíûå ìîäåëè ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, îöåíèëè èõ ñïåöèôèêó, ðàññìîòðåëè ïîäõîäû, èñ-
ïîëüçóåìûå â ñòðàíàõ ÑÍÃ, âíåñëè ïðåäëîæåíèÿ äëÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

Ââåäåíèå

Ïðåçèäåíò Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü Àëåêñàíäð Ãðèãîðüåâè÷ Ëóêàøåíêî â êà÷åñòâå
âàæíåéøåãî ïðèîðèòåòà íàçâàë íåîáõîäèìîñòü îñóùåñòâèòü óñêîðåííûé ïåðåõîä ê ýêî-
íîìèêå èííîâàöèîííîé, íàóêîåìêîé, ðåñóðñîñáåðåãàþùåé, êîíêóðåíòîñïîñîáíîé íà
ìèðîâîì ðûíêå. Äëÿ âûïîëíåíèÿ ýòîé çàäà÷è ïðèíÿòà Ãîñóäàðñòâåííàÿ ïðîãðàììà èí-
íîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íà 2007—2010 ãîäû. Ïðàâèòåëüñòâî,
Íàöèîíàëüíàÿ àêàäåìèÿ íàóê è ïðåäïðèÿòèÿ (îðãàíèçàöèè) àêòèâíî ïðèñòóïèëè ê åå
ðåàëèçàöèè.

Ìèðîâîé îïûò ïîêàçûâàåò, ÷òî ðàçâèòèå âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè â ñòðàíå ÿâëÿåòñÿ
êàòàëèçàòîðîì ðàçâèòèÿ èííîâàöèîííîé àêòèâíîñòè. Î íåîáõîäèìîñòè ðàçâèòèÿ âåí-
÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü íåîäíîêðàòíî ïîä÷åðêèâàëîñü âî ìíîãèõ
ãîñóäàðñòâåííûõ ïðîãðàììàõ è äîêóìåíòàõ, óòâåðæäåííûõ íà ñàìîì âûñîêîì óðîâíå.
Óêàçîì Ïðåçèäåíòà îò 26 ìàðòà 2007 ã. ¹ 136 óòâåðæäåíà Ãîñóäàðñòâåííàÿ ïðîãðàììà
èííîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íà 2007—2010 ãîäû, ãëàâíàÿ öåëü êî-
òîðîé — ïåðåâîä íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè â ðåæèì èíòåíñèâíîãî èííîâàöèîííîãî ðàç-
âèòèÿ â ðàìêàõ áåëîðóññêîé ýêîíîìè÷åñêîé ìîäåëè. Â ñîîòâåòñòâèè ñ äàííîé ïðîãðàì-
ìîé áóäåò àêòèâíî ðàçâèâàòüñÿ èííîâàöèîííàÿ ñèñòåìà Áåëàðóñè, ê 2010 ã. áóäóò ñîçäà-
íû òðè âåí÷óðíûõ ôîíäà ïðè ó÷àñòèè ãîñóäàðñòâåííûõ èíâåñòèöèé è ðåñóðñîâ áàíêîâ.

Ïåðâûé ñúåçä ó÷åíûõ Áåëàðóñè (1—2 íîÿáðÿ 2007 ã.) ïîäòâåðäèë ïðèîðèòåòíîñòü
èííîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü è íàìåòèë êîíêðåòíûå ïóòè
àêòèâèçàöèè èñïîëüçîâàíèÿ ðåçóëüòàòîâ íàó÷íûõ èññëåäîâàíèé â îòðàñëÿõ è ñôåðàõ íà-
öèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, à òàêæå îïðåäåëèë íàïðàâëåíèÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ìåõàíèç-
ìà îáîñíîâàíèÿ è ðåàëèçàöèè âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ ïðîåêòîâ.
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Îöåíêà ìèðîâîãî îïûòà è âûáîð ìîäåëè ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ
ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè

Ìîäåëü ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè îïðåäåëÿåòñÿ ñîâîêóïíîñòüþ ñðåäñòâ,
ìåòîäîâ è ìåð ãîñóäàðñòâåííîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè â ñòðàíå. Â çà-
âèñèìîñòè îò ôîðìû ôèíàíñîâîãî ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà àâòîðû äåëÿò ìîäåëè ãîñóäàð-
ñòâåííîãî ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè íà ÷åòûðå ãðóïïû: 1) ïðÿìîå èíâåñòèðîâà-
íèå ãîñóäàðñòâåííûõ ñðåäñòâ â èííîâàöèîííûå êîìïàíèè; 2) èíâåñòèðîâàíèå ãîñóäàð-
ñòâåííûõ ñðåäñòâ ÷åðåç âåí÷óðíûå ôîíäû; 3) ñìåøàííûå ïðîãðàììû ðàçâèòèÿ âåí÷óð-
íîé äåÿòåëüíîñòè; 4) ãàðàíòèéíûå ïðîãðàììû ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè [1, 2].

Âûáîð êîíêðåòíîé ãîñóäàðñòâåííîé ïðîãðàììû ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè
çàâèñèò îò âîçìîæíîñòåé ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà, öåëè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ãî-
ñóäàðñòâà, óðîâíÿ ðàçâèòèÿ ðûíêà, èíñòèòóöèîíàëüíûõ óñëîâèé, áëàãîïðèÿòíûõ äëÿ
âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè. Íà ðèñ. 1 ïîêàçàíû îñíîâíûå ìîäåëè ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîé äåÿ-
òåëüíîñòè è èñïîëüçóåìûå â ðàìêàõ ýòèõ ìîäåëåé ìåòîäû åå ïîääåðæêè.

Ðèñ. 1. Ìîäåëè ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè è èñïîëüçóåìûå ìåòîäû åå ïîääåðæêè

È ñ ò î ÷ í è ê: ñîáñòâåííàÿ ðàçðàáîòêà.
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Ìîäåëè ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè

Ïðÿìîå èíâåñòèðîâàíèå
ãîñóäàðñòâåííûõ ñðåäñòâ

â èííîâàöèîííûå êîìïàíèè

Èíâåñòèðîâàíèå
ãîñóäàðñòâåííûõ ñðåäñòâ
÷åðåç âåí÷óðíûå ôîíäû

Ñìåøàííûå ïðîãðàììû
ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîé

äåÿòåëüíîñòè

Ãàðàíòèéíûå ïðîãðàììû
ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîé

äåÿòåëüíîñòè

Èíâåñòèðîâàíèå ãîñóäàðñòâåííûõ ñðåäñòâ â èííîâàöèîííûå
ôèðìû âåí÷óðíûì ñïîñîáîì â îáìåí íà àêöèè (ÑØÀ)¾

Äîëãîñðî÷íûå ãîñóäàðñòâåííûå êðåäèòû
èííîâàöèîííûì êîìïàíèÿì è ïðîåêòàì (Íèäåðëàíäû)

Ñîçäàíèå ãîñóäàðñòâåííîãî âåí÷óðíîãî ôîíäà,
îñóùåñòâëÿþùåãî èíâåñòèðîâàíèå â èííîâàöèîííûå ôèðìû

(Âåëèêîáðèòàíèÿ, Èíäèÿ, Êèòàé)

Ñîçäàíèå ôîíäà ôîíäîâ, ðàçìåùàþùåãî ñðåäñòâà
â âåí÷óðíûå ôîíäû íàðÿäó ñ äðóãèìè èíâåñòîðàìè

(Èçðàèëü, Ôèíëÿíäèÿ, Ñèíãàïóð)

Íàëîãîâûå ëüãîòû âåí÷óðíûì èíâåñòîðàì ïî íàëîãó
îò ïðèðîñòà êàïèòàëà (Âåëèêîáðèòàíèÿ, ßïîíèÿ, Êàíàäà, Êèòàé)

Ñîçäàíèå ñìåøàííîãî ãîñóäàðñòâåííîãî âåí÷óðíîãî ôîíäà,
ó÷àñòâóþùåãî êàê â ñîçäàíèè äðóãèõ âåí÷óðíûõ ôîíäîâ

(íàïðèìåð, ïðè óíèâåðñèòåòàõ) íàðÿäó ñ äðóãèìè èíâåñòîðàìè
(áàíêàìè, ïðåäïðèÿòèÿìè è äð.), òàê è îñóùåñòâëÿþùåãî

ïðÿìîå èíâåñòèðîâàíèå  â èííîâàöèîííûå ôèðìû (Ôèíëÿíäèÿ)

Ãàðàíòèè ïî êðåäèòàì (ÑØÀ)
Ãàðàíòèè ïî çàéìàì (ÅÑ)

Ãàðàíòèÿ âîçâðàòà âîçìîæíûõ óáûòêîâ âåí÷óðíûì èíâåñòîðàì
(Íèäåðëàíäû, ßïîíèÿ)

Ïîêðûòèå âîçìîæíûõ óáûòêîâ âåí÷óðíûõ èíâåñòîðîâ
ïóòåì ïðåäîñòàâëåíèÿ èì íàëîãîâûõ ëüãîò

íà ñóììó ïîëó÷åííûõ ïîòåðü (Ñèíãàïóð)



Àíàëèç ïðåäñòàâëåííûõ ìîäåëåé ïðåæäå âñåãî îáðàùàåò âíèìàíèå íà ñëåäóþùåå
âàæíîå îáñòîÿòåëüñòâî: ãîñóäàðñòâåííûå ìîäåëè ïðÿìîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â èííîâàöè-
îííûå êîìïàíèè â îñíîâíîì õàðàêòåðíû äëÿ ðàçâèòûõ ðûíî÷íûõ ýêîíîìèê, à â ðàçâè-
âàþùèõñÿ èëè áëèçêèõ ê ýòîìó ñòàòóñó ýêîíîìèêàõ óñïåõà äîáèâàëèñü áëàãîäàðÿ ìî-
äåëÿì èíâåñòèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ñðåäñòâ ÷åðåç âåí÷óðíûå ôîíäû. Òàêîå ðàçëè-
÷èå ìîæíî îáúÿñíèòü ñëåäóþùèìè ïðè÷èíàìè:

1. Ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû íóæäàþòñÿ â ñòîðîííåì îïûòå äëÿ ñîçäàíèÿ ñîáñòâåííîãî
âåí÷óðíîãî áèçíåñà è ñòàâÿò îñíîâíîé çàäà÷åé âíåäðåíèå â ïðàêòèêó ìåõàíèçìà âåí÷óð-
íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ èííîâàöèîííîãî áèçíåñà.

2. Â ïðîãðàììàõ èíâåñòèðîâàíèÿ ÷åðåç âåí÷óðíûå ôîíäû ðåøåíèÿ äîâåðÿþòñÿ ÷àñò-
íîìó ñåêòîðó, â ñâÿçè ñ ÷åì ñîêðàùàåòñÿ âîçìîæíîñòü ïðîÿâëåíèÿ êîððóïöèîííûõ àñ-
ïåêòîâ íà ãîñóäàðñòâåííîì óðîâíå. Íàïðèìåð, ïðÿìûå òåõíîëîãè÷åñêèå èíâåñòèöèè
â Þæíîé Êîðåå áûëè ðàñïðåäåëåíû ïî ïîëèòè÷åñêèì, à íå ïî òåõíîëîãè÷åñêèì êðèòå-
ðèÿì, â ðåçóëüòàòå ÷åãî îêàçàëèñü áåçóñïåøíûìè.

3. Ñóùåñòâóåò ðÿä àðãóìåíòîâ â ïîëüçó èíâåñòèðîâàíèÿ ÷åðåç âåí÷óðíûå ôîíäû ïðî-
òèâ ãîñóäàðñòâåííûõ èíâåñòèöèé íàïðÿìóþ â èííîâàöèîííûå êîìïàíèè:

l ãîñóäàðñòâî íå âñåãäà â ñîñòîÿíèè ïðèíèìàòü âçâåøåííûå èíâåñòèöèîííûå ðåøå-
íèÿ, ïîñêîëüêó åãî öåëüþ ÿâëÿåòñÿ íå èçâëå÷åíèå ïðèáûëè, à ïðåäîñòàâëåíèå îáùåñò-
âåííûõ áëàã;

l ó÷àñòèå ãîñóäàðñòâà â èíâåñòèöèîííîì ïðîöåññå âëå÷åò çà ñîáîé äîïîëíèòåëüíîå
ðåãóëèðîâàíèå è îòòàëêèâàåò ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî «ôîíäîâàÿ» ñõåìà ãîñóäàðñòâåííîãî ó÷àñòèÿ â ñîçäàíèè âåí-
÷óðíîé èíäóñòðèè áàçèðóåòñÿ íà äîâåðèè ãîñóäàðñòâà ÷àñòíîìó ñåêòîðó è ïåðåäà÷å ïî-
ñëåäíåìó ïðàâà ïðèíÿòèÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ ðåøåíèé. Â ñòðàíàõ ñ íèçêèì óðîâíåì ñîöè-
àëüíîãî êàïèòàëà, ò.å. òàì, ãäå èìååòñÿ âûñîêèé óðîâåíü êîððóïöèè, ñóùåñòâóåò íå-
äîëæíàÿ ìîòèâàöèÿ äåÿòåëüíîñòè, ýôôåêòèâíîñòü ôîíäîâîé ñõåìû ìîæåò îêàçàòüñÿ
íåâûñîêîé.

Â òî æå âðåìÿ â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ íåò ôîíäîâîé èíôðàñòðóêòóðû è ðûíêà êà-
ïèòàëîâ, ïîýòîìó ñîçäàíèå ñ ó÷àñòèåì ãîñóäàðñòâà «ôîíäà ôîíäîâ» êàê ðàç ìîæåò êîì-
ïåíñèðîâàòü «ïðîâàëû ðûíêà» (market failure). Ãîñóäàðñòâî íà ýòàïå ñòàíîâëåíèÿ âåí-
÷óðíîé èíäóñòðèè ïðàêòè÷åñêè ïîäìåíÿåò «áèçíåñ-àíãåëîâ», êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ îñíîâ-
íûì èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ íà ñàìîé ðàííåé — «ïîñåâíîé» — ñòàäèè.

Ïðîâåäåííàÿ îöåíêà âûÿâèëà, ÷òî íè â îäíîì ãîñóäàðñòâå ìèðà âåí÷óðíàÿ èíäó-
ñòðèÿ íå ñïîñîáíà äîñòè÷ü âûñîêîãî óðîâíÿ ðàçâèòèÿ èñêëþ÷èòåëüíî ðûíî÷íûìè ìåòî-
äàìè. Â êàæäîì êîíêðåòíîì ñëó÷àå òðåáóåòñÿ ïðÿìîå èëè êîñâåííîå âìåøàòåëüñòâî ãî-
ñóäàðñòâà. Ïðè÷åì ÷åì ïîçæå ñòðàíà íà÷èíàåò äâèãàòüñÿ â ýòîì íàïðàâëåíèè, òåì áîëåå
ñóùåñòâåííûå óñèëèÿ âûíóæäåíû ïðèêëàäûâàòü îðãàíû âëàñòè äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëåé.

Òàêèì îáðàçîì, ïðîâåäåííûé àíàëèç ïîçâîëÿåò: 1) âûäåëèòü ÷åòûðå îñíîâíûå ìîäå-
ëè ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè; 2) âûÿâèòü ñîâîêóïíîñòü ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ,
êîòîðûå âëèÿþò íà âûáîð ìîäåëè ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ âåí÷óðíîé äåÿòåëü-
íîñòè; 3) îõàðàêòåðèçîâàòü îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ ðàçâèòèÿ ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæ-
êè âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè.

Îöåíêà âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè â ñòðàíàõ ÑÍÃ

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî àâòîðàìè òàêæå èçó÷åí îïûò ñòðàí ÑÍÃ, òàêèõ êàê Ðîññèÿ,
Êàçàõñòàí, Óêðàèíà, êîòîðûå àêòèâíî ðàçðàáàòûâàþò è àïðîáèðóþò ýòè ìîäåëè è â êî-
òîðûõ íà ãîñóäàðñòâåííîì óðîâíå ïðèíÿò öåëûé ðÿä ïîëîæåíèé ïî ïîääåðæêå è ðàçâè-
òèþ âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè. Ýòî ïîçâîëèëî èì ïðèñòóïèòü ê ïðîöåññó ôîðìèðîâàíèÿ
âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè, è õîòÿ òàì èìåþòñÿ îïðåäåëåííûå ïðîáëåìû, íî â öåëîì ìåõà-
íèçì ðàçâèâàåòñÿ.
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Â ðàçíûõ ñòðàíàõ ÑÍÃ ðàçâèòèå âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè ïðîèñõîäèò íåðàâíîìåðíî.
Âïåðâûå âåí÷óðíûå ôîíäû ïîÿâèëèñü â Ðîññèè â íà÷àëå 1990-õ ãã., à ïåðâûå âåí÷óðíûå
èíâåñòèöèè áûëè ñäåëàíû â 1995 ã. Íà íà÷àëî XXI â. â Ðîññèè íàñ÷èòûâàëîñü îêîëî
40 âåí÷óðíûõ ôîíäîâ ñ ñóììàðíûì êàïèòàëîì â 4 ìëðä äîë. ÑØÀ, îäíàêî îáúåì âëîæåí-
íûõ èìè ñðåäñòâ çà ýòè ãîäû ñîñòàâèë âñåãî 580 ìëí äîë. ÑØÀ â 250 ïðîåêòîâ. Ñðåäíå-
âçâåøåííàÿ äîõîäíîñòü äàííûõ ïðîåêòîâ ñîñòàâèëà 16 % — ýòî îäèí èç ëó÷øèõ ïîêàçà-
òåëåé ñðåäè ðàçâèâàþùèõñÿ ýêîíîìèê. Ýòîò óñïåõ îáúÿñíÿëñÿ òåì, ÷òî âåí÷óðíûé êà-
ïèòàë âêëàäûâàëñÿ íå â âûñîêèå òåõíîëîãèè, êàê íà Çàïàäå, à â áûñòðî îêóïàåìûå ïðî-
åêòû. Òàê, 27 % ñðåäñòâ âåí÷óðíûõ ôîíäîâ, ðàáîòàþùèõ â Ðîññèè, áûëè íàïðàâëåíû
â ïèùåâóþ ïðîìûøëåííîñòü, 9 % — â ìåäèöèíó è ôàðìàöåâòèêó, 5 % — â óïàêîâêó, à
â âûñîêîòåõíîëîãè÷íóþ ñôåðó òåëåêîììóíèêàöèé — ëèøü 25 % [3].

Áîëåå ÷åòâåðòè èç âåí÷óðíûõ ôîíäîâ áûëè ñîçäàíû îòêðûòûìè èëè ïîëóîòêðûòû-
ìè, íàïðèìåð, òàêèå êàê ðåãèîíàëüíûå ôîíäû ÅÁÐÐ èëè Ðîññèéñêî-Àìåðèêàíñêèé Èí-
âåñòèöèîííûé ôîíä (îáúåì ôîíäà — 440 ìëí äîë. ÑØÀ; îñíîâàí â 1995 ã. ñ ïîìîùüþ
ñðåäñòâ, ïðåäîñòàâëåííûõ Êîíãðåññîì ÑØÀ). Ýòè ôîíäû èíâåñòèðóþò â øèðîêèé
ñïåêòð ñåêòîðîâ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè, âêëþ÷àÿ äîáû÷ó è îáðàáîòêó ïðèðîäíûõ ðåñóð-
ñîâ, ëåñíóþ è öåëëþëîçíî-áóìàæíóþ ïðîìûøëåííîñòü, ñâÿçü, ÑÌÈ, ñôåðó âûñîêèõ
òåõíîëîãèé, ïðîèçâîäñòâî òîâàðîâ øèðîêîãî ïîòðåáëåíèÿ, ôàðìàöåâòèêó, òðàíñïîðò,
äèñòðèáóöèþ, ñôåðû íåäâèæèìîñòè è óñëóã. Ïî îöåíêå Ìèíèñòåðñòâà ïðîìûøëåííîñòè
è íàóêè ÐÔ, äîëÿ âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ ïðîåêòîâ, ÿâëÿþùèõñÿ îáúåêòàìè èíâåñòèðî-
âàíèÿ, ñîñòàâëÿåò âñåãî îêîëî 5 % (çà ðóáåæîì — ïîðÿäêà 30 %) [4].

Ïî äàííûì À. Íèêêîíåí, èñïîëíèòåëüíîãî äèðåêòîðà ÐÀÂÈ, çà ïîñëåäíèå 10 ëåò
âåí÷óðíûå ôîíäû â Ðîññèè èíâåñòèðîâàëè â ñóììå ïîðÿäêà 2,5 ìëðä äîë. ÑØÀ [4].

Â 2007 ã. â Ðîññèè êîëè÷åñòâî äåéñòâóþùèõ ôîíäîâ ïðÿìîãî è âåí÷óðíîãî èíâåñòè-
ðîâàíèÿ äîñòèãëî 80, ñ îáùåé êàïèòàëèçàöèåé — áîëåå 5 ìëðä äîë. ÑØÀ (äëÿ ñðàâíå-
íèÿ: â 2005 ã. îáúåì ñðåäñòâ, íàõîäèâøèõñÿ ïîä óïðàâëåíèåì åâðîïåéñêèõ ôîíäîâ, îöå-
íèâàëñÿ â 360 ìëðä äîë. ÑØÀ, ÷òî ñîñòàâèëî îêîëî 3 % ÂÂÏ ÅÑ) [4].

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ðîññèéñêîå ïðàâèòåëüñòâî âñåãäà óäåëÿëî âíèìàíèå ðàçâèòèþ
ýòîãî íîâîãî ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà ïîääåðæêè ìàëûõ è ñðåäíèõ èííîâàöèîííûõ
ïðåäïðèÿòèé. Íî îñîáåííî àêòèâíî ýòîò âèä èíâåñòèðîâàíèÿ ñòàë ðàçâèâàòüñÿ â ïîñëåä-
íèå 3—4 ãîäà. Ñàìûì ýôôåêòèâíûì øàãîì ñòàëî ñîçäàíèå â ñòðàíå ôîíäà Ðîññèéñêîé
âåí÷óðíîé êîìïàíèè ñ êàïèòàëîì 15 ìëðä ð., öåëü êîòîðîãî — ñîçäàíèå áîëåå 10 âåí-
÷óðíûõ ôîíäîâ äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â èííîâàöèîííûå êîìïàíèè ðàííèõ ñòàäèé â òàêèõ
ïðèîðèòåòíûõ îáëàñòÿõ, êàê ìèêðîýëåêòðîíèêà, òåëåêîììóíèêàöèè, áèîòåõíîëîãèè,
àëüòåðíàòèâíàÿ ýíåðãåòèêà è íàíîòåõíîëîãèè.

Äî 2010 ã. â Ðîññèè ïëàíèðóåòñÿ ñîçäàòü ñåòü âåí÷óðíûõ ôîíäîâ ñ îáúåìîì ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ â íåñêîëüêî äåñÿòêîâ ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ èííîâà-
öèîííîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè [6].

Òàêèì îáðàçîì, íà íà÷àëüíûõ ýòàïàõ âåí÷óðíàÿ äåÿòåëüíîñòü â Ðîññèè ðàçâèâàëàñü
ñàìîñòîÿòåëüíî è îïèðàëàñü â îñíîâíîì íà çàðóáåæíûé êàïèòàë, êîòîðûé áûë áîëåå îñ-
òîðîæåí è ïîýòîìó áîëåå ñêëîíåí ê èíâåñòèðîâàíèþ ïðåäïðèÿòèé òðàäèöèîííûõ îòðàñ-
ëåé, à íå èííîâàöèîííîãî ñåêòîðà. Îäíàêî â ïîñëåäíèå ãîäû â Ðîññèè â ðàçâèòèè âåí-
÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè âñå áîëüøå âîçðàñòàåò ðîëü ãîñóäàðñòâà. Íà îñíîâå áþäæåòíûõ ðå-
ñóðñîâ ãîñóäàðñòâîì ÷àñòè÷íî ôèíàíñèðóåòñÿ ñîçäàíèå âåí÷óðíûõ ôîíäîâ, îñíîâíûì
íàïðàâëåíèåì èíâåñòèðîâàíèÿ êîòîðûõ äîëæåí ñòàòü âûñîêîòåõíîëîãè÷íûé ñåêòîð.

Êðîìå Ðîññèè ñîçäàíèåì è ðàçâèòèåì âåí÷óðíûõ ôîíäîâ ñòàëè çàíèìàòüñÿ Êàçàõ-
ñòàí, Óêðàèíà. Â Êàçàõñòàíå ñ ó÷àñòèåì ãîñóäàðñòâà óæå ñîçäàíî áîëåå 8 ôîíäîâ ñ êàïè-
òàëèçàöèåé áîëåå 500 ìëí äîë. Â Óêðàèíå áóäåò ñîçäàí âåí÷óðíûé ôîíä â ôîðìå ïàåâîãî
ôîíäà ëèáî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà. Îí áóäåò ôèíàíñèðîâàòü èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû,
ñâÿçàííûå ñ ýíåðãîñáåðåãàþùèìè òåõíîëîãèÿìè, âîåííî-ïðîìûøëåííûì êîìïëåêñîì,
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èíôîðìàöèîííûìè òåõíîëîãèÿìè, ìåäèöèíîé è ñåëüñêèì õîçÿéñòâîì. Åãî óñòàâíûé
êàïèòàë ñîñòàâèò íå ìåíåå 100 ìëí ãðí. [8]. Ýêñïåðòû ðàçäåëèëèñü âî ìíåíèÿõ îòíîñè-
òåëüíî äîëè ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà â âåí÷óðíîì ôîíäå. Îäíè ãîâîðÿò, ÷òî îíà äîëæíà áûòü
ìåíüøå 50 %, äðóãèå óâåðåíû, ÷òî ãîñóäàðñòâó íóæíî èìåòü ïîëíûé êîíòðîëü, è ëüâè-
íàÿ äîëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ äîëæíà ïðèõîäèòüñÿ íà íåãî.

Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü îôèöèàëüíî çàðåãèñòðèðîâàííûå âåí÷óðíûå ôîíäû ïîêà îò-
ñóòñòâóþò, õîòÿ íà ïðàêòèêå ïðåäïðèíèìàòåëè â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ ïûòàþòñÿ îðãàíè-
çîâàòü ñâîé êàïèòàë â ôîðìå âåí÷óðíîãî.

Íàïðàâëåíèÿ ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè â ñòðàíàõ ÑÍÃ

Ðàññìîòðèì íà ïðèìåðå Áåëàðóñè âûáîð ñòðàòåãèè ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ïî ðàçâèòèþ
âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè.

Ïðåæäå âñåãî íåîáõîäèìî îòâåòèòü íà âîïðîñ: äîëæíî ëè ãîñóäàðñòâî îêàçûâàòü
ôèíàíñîâóþ ïîääåðæêó âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè èëè îãðàíè÷èòüñÿ òîëüêî íåôèíàíñî-
âûìè ìåðàìè? Ìèðîâàÿ ïðàêòèêà ïîêàçûâàåò, ÷òî ÷åì áîëüøå îòñòàåò ñòðàíà â òåõíîëî-
ãè÷åñêîì ðàçâèòèè, òåì áîëüøå ïðàâèòåëüñòâî äîëæíî ñêîíöåíòðèðîâàòüñÿ íà ïðÿìîì
ôèíàíñîâîì ñòèìóëèðîâàíèè èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè âîîáùå è âåí÷óðíîãî êàïè-
òàëà â ÷àñòíîñòè. Ó÷èòûâàÿ ðÿä ïðîáëåì â ðàçâèòèè íàó÷íî-òåõíîëîãè÷åñêîé ñôåðû Áå-
ëàðóñè, ïðèõîäèì ê âûâîäó, ÷òî ãîñóäàðñòâåííàÿ ôèíàíñîâàÿ ïîääåðæêà âåí÷óðíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüíûì óñëîâèåì åãî îçäîðîâëåíèÿ.

Îòå÷åñòâåííûå èññëåäîâàòåëè, ïîä÷åðêèâàÿ âàæíîñòü íåôèíàíñîâûõ ìåòîäîâ ñòè-
ìóëèðîâàíèÿ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà, ìíîãî âíèìàíèÿ óäåëÿþò íåîáõîäèìîñòè ðàçâèòèÿ
â Áåëàðóñè ñïåöèàëèçèðîâàííûõ ôîíäîâûõ áèðæ è âòîðè÷íîãî ôîíäîâîãî ðûíêà. Îäíà-
êî ïðàêòèêà ïîêàçûâàåò, ÷òî ïðîñòîå ðàçâèòèå ôîíäîâîãî ðûíêà â ñòðàíàõ ñ öåíòðàëü-
íîé ðîëüþ áàíêîâ íå âñåãäà äàåò îæèäàåìûé ðåçóëüòàò. Íàïðèìåð, âî Ôðàíöèè è Ãåðìà-
íèè â 1980-õ ãã. áûë ñîçäàí ñïåöèàëüíûé ñåãìåíò ôîíäîâîãî ðûíêà, òîðãóþùèé àêöèÿ-
ìè ìîëîäûõ è ìåëêèõ êîìïàíèé, îäíàêî ê ñåðåäèíå 1990-õ ãã. îí áûë çàêðûò. Ñ äðóãîé
ñòîðîíû, ÷àñòü ñïåöèàëèñòîâ, îñîáåííî çàðóáåæíûõ, ñêëîííû ñ÷èòàòü, ÷òî Áåëàðóñü
íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ïðîñòî íå îáëàäàåò òàêèì êîëè÷åñòâîì èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ,
êîòîðûå â íåäàëåêîì áóäóùåì áûëè áû ñïîñîáíû âûéòè íà ôîíäîâûé ðûíîê. Äàæå
â ÑØÀ ïîäîáíûé âûõîä èç âåí÷óðíîãî áèçíåñà ïî ñèëàì ìåíåå 20 % ïðåäïðèÿòèé, â òî
âðåìÿ êàê â Çàïàäíîé Åâðîïå è ßïîíèè ïðåîáëàäàþò âòîðè÷íûå âûêóïû è ïîãëîùåíèÿ.
Ðåçþìèðóÿ ñêàçàííîå, ìû ïðèõîäèì ê âûâîäó, ÷òî íåîáõîäèìî èñêàòü ìåòîäû àêòèâèçà-
öèè âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â Áåëàðóñè, ó÷èòûâàÿ ñëîæèâøóþñÿ ñèòóàöèþ íà ôè-
íàíñîâûõ ðûíêàõ.

Ñëåäóþùèé âîïðîñ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, êàêîå íàïðàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííîé ôèíàí-
ñîâîé ïîääåðæêè ñïîñîáíî â íàñòîÿùåå âðåìÿ äàòü ýôôåêòèâíûå ðåçóëüòàòû? Îòâåò
íà íåãî òàêæå íåîäíîçíà÷åí. ×àñòü èññëåäîâàòåëåé ïðåäëàãàåò ñîñðåäîòî÷èòüñÿ íà ñîçäà-
íèè áëàãîïðèÿòíûõ íàëîãîâûõ ðåæèìîâ äëÿ èíâåñòîðîâ è ïîääåðæàííûõ èìè ôèðì.
Îäíàêî íà äàííûé ìîìåíò ðåñóðñû áþäæåòà â óêàçàííîì íàïðàâëåíèè èñ÷åðïàíû. Êðî-
ìå òîãî, ó÷èòûâàÿ óðîâåíü ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé êóëüòóðû â Áåëàðóñè, ñëåäóåò êðàéíå
îñòîðîæíî îïåðèðîâàòü íàëîãîâûìè ñòàâêàìè è ëüãîòàìè. Îïûò ïîêàçûâàåò, ÷òî ÷àñòî
èìè ïîëüçóþòñÿ ñîâñåì íå òå õîçÿéñòâóþùèå ñóáúåêòû, äëÿ êîòîðûõ îíè ïðåäíàçíà÷åíû.

Íåêîòîðûå ýêîíîìèñòû ñ÷èòàþò, ÷òî áåëîðóññêîå ïðàâèòåëüñòâî äîëæíî ïðåäîñòà-
âèòü çíà÷èòåëüíûå ôèíàíñîâûå ãàðàíòèè èíâåñòîðàì, âêëàäûâàþùèì ñðåäñòâà â ìàëûå
âûñîêîòåõíîëîãè÷íûå ïðåäïðèÿòèÿ. Ïîäîáíûå ïðîãðàììû ãàðàíòèðîâàííûõ çàéìîâ
øèðîêî ðàñïðîñòðàíåíû íà Çàïàäå. Òàê, Àäìèíèñòðàöèÿ ïî äåëàì ìàëîãî áèçíåñà ÑØÀ
ãàðàíòèðóåò 75 % îò ñóììû çàéìà íà ñîçäàíèå íîâûõ è ðàçâèòèå ìàëûõ ôèðì ñ âûñîêèì
ïîòåíöèàëüíûì ðîñòîì, à â Êàíàäå îáúåì ïðåäîñòàâëÿåìûõ ãàðàíòèé äîõîäèò äî 90 %.
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Òåì íå ìåíåå ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïðåæäå ÷åì ïðåäïðèíèìàòü â äàííîì íàïðàâëåíèè êà-
êèå-ëèáî ìåðû, ñëåäóåò âçâåñèòü âñå ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè, à òàêæå îöåíèòü âîç-
ìîæíûå ïîñëåäñòâèÿ. Ïðàêòèêà ÑØÀ ïîêàçûâàåò, ÷òî ïî ãàðàíòèðîâàííûì çàéìàì
ïðàâèòåëüñòâî òåðÿåò åæåãîäíî 300—400 ìëí äîë. ÑØÀ. Ïîäîáíûå ìåðû ñòèìóëèðîâà-
íèÿ âðÿä ëè ìîæåò ïîçâîëèòü ñåáå êàæäîå ãîñóäàðñòâî. Çàìåòèì òàêæå, ÷òî ïðîðûâ â îá-
ëàñòè âåí÷óðíîé èíäóñòðèè â Èçðàèëå ïðîèçîøåë ïðè ïîëíîì îòñóòñòâèè êàêèõ-ëèáî
ãàðàíòèé èíâåñòîðàì, ñòèìóëèðóÿ èõ òàêèì îáðàçîì ïîääåðæèâàòü èñêëþ÷èòåëüíî ïåð-
ñïåêòèâíûå ïðîåêòû.

Íà íàø âçãëÿä, â ñòðàíàõ ÑÍÃ ïðÿìàÿ ôèíàíñîâàÿ ïîääåðæêà ìîæåò áûòü ðåàëèçî-
âàíà òðåìÿ ñïîñîáàìè: 1) ïðÿìûå âëîæåíèÿ â íîâûå è ðàçâèâàþùèåñÿ ïåðñïåêòèâíûå
ïðåäïðèÿòèÿ; 2) èíâåñòèðîâàíèå ÷åðåç ãîñóäàðñòâåííûå ôîíäû âåí÷óðíîãî êàïèòàëà;
3) èíâåñòèðîâàíèå ÷åðåç ÷àñòíûå ôîíäû âåí÷óðíîãî êàïèòàëà. Ñ ïåðâûõ äâóõ ñïîñîáîâ
íà÷èíàåòñÿ ñòèìóëèðîâàíèå âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé â áîëüøèíñòâå ñòðàí, íî èìåííî èì
ïðèñóùè òå íåäîñòàòêè, êîòîðûå â èòîãå ïðèâîäÿò ê íåóäà÷àì. Íàïðèìåð, èç-çà òîãî,
÷òî ÷àñòî òàêèìè ïðîãðàììàìè ðóêîâîäÿò ïðàâèòåëüñòâåííûå ÷èíîâíèêè, êîòîðûå ëèáî
íåäîñòàòî÷íî îïûòíû â äàííîé îòðàñëè, ëèáî íåäîñòàòî÷íî ìîòèâèðîâàíû, ëèáî ïðîñòî
êîððóìïèðîâàíû è äåéñòâóþò èñõîäÿ íå ñòîëüêî èç ãîñóäàðñòâåííûõ, ñêîëüêî èç ÷àñò-
íûõ èíòåðåñîâ. Îïûò ñàìûõ óñïåøíûõ ñòðàí, òàêèõ êàê ÑØÀ, Êèòàé, Èçðàèëü, Ôèí-
ëÿíäèÿ, ÿâëÿåòñÿ òîìó ïîäòâåðæäåíèåì. Íàèáîëåå óÿçâèìûì ñ òî÷êè çðåíèÿ âñåâîç-
ìîæíûõ çëîóïîòðåáëåíèé è ïðîñ÷åòîâ ÿâëÿåòñÿ ïðåäîñòàâëåíèå áþäæåòíûõ ñðåäñòâ
âåí÷óðíûì ôèðìàì ÷åðåç ãîñóäàðñòâåííûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû. Çàðóáåæíàÿ è îòå-
÷åñòâåííàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðàêòèêà ðàñïîëàãàåò ïðèìåðàìè, êîãäà èíâåñòèöèè ðàñ-
ïðåäåëÿëèñü íå ïî ýêîíîìè÷åñêèì, à ïî ïîëèòè÷åñêèì ñîîáðàæåíèÿì, èëè ïðàâèòåëü-
ñòâåííûå èíâåñòîðû îøèáàëèñü, íåâåðíî îöåíèâ òåêóùóþ ñèòóàöèþ èëè ïåðñïåêòèâû
êîìïàíèé.

Ìèðîâîé îïûò äîêàçûâàåò òàêæå, ÷òî ïîëíîñòüþ ãîñóäàðñòâåííûå ôîíäû âåí÷óðíî-
ãî êàïèòàëà òàêæå íå ìîãóò ñòèìóëèðîâàòü â äîëæíîé ìåðå ÷àñòíûå èíâåñòèöèè, ñêîðåå
íàîáîðîò, îíè îòïóãèâàþò èíâåñòîðîâ è ïðîôåññèîíàëîâ áèçíåñà îáøèðíûìè èíñòðóê-
öèÿìè, áþðîêðàòèçìîì è ïîëèòèçèðîâàííûìè öåëÿìè.

Ïî íàøåìó ìíåíèþ, íàèáîëåå ýôôåêòèâíîé ôîðìîé ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè íà äàí-
íîì ýòàïå ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Áåëàðóñè ìîæåò ñòàòü ó÷àñòèå ãîñóäàð-
ñòâà â ÷àñòíûõ ôîíäàõ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà.

Ê îñíîâíûì çàäà÷àì, ðåøåíèþ êîòîðûõ äîëæåí ñïîñîáñòâîâàòü ôîðìèðóåìûé âåí-
÷óðíûé ôèíàíñîâûé ìåõàíèçì, îòíîñÿòñÿ:

1) ìîáèëèçàöèÿ ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, íàõîäÿùèõñÿ â ðàñïîðÿæåíèè ôèçè-
÷åñêèõ è þðèäè÷åñêèõ ëèö;

2) îáåñïå÷åíèå ðàñïðåäåëåíèÿ àêêóìóëèðîâàííûõ äåíåæíûõ ðåñóðñîâ ïî íàèáîëåå
ýôôåêòèâíûì èííîâàöèîííûì ïðîåêòàì;

3) ïðèâëå÷åíèå â ñôåðó âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ çíà÷èòåëüíîãî êîëè÷åñòâà ýêî-
íîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ (ñîçäàíèå êðèòè÷åñêîé ìàññû èíâåñòîðîâ è ïðåäïðèíèìàòåëåé,
æåëàþùèõ ïîëó÷èòü ôèíàíñîâóþ ïîääåðæêó);

4) ïðåäîñòàâëåíèå èíâåñòîðàì âîçìîæíîñòè ïîëó÷åíèÿ ìàêñèìàëüíîãî äîõîäà;
5) ñîçäàíèå ìåõàíèçìà ïðîçðà÷íîãî ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé (ñ öåëüþ

ñíèçèòü âîçìîæíîñòè êîððóïöèè è çëîóïîòðåáëåíèé ñî ñòîðîíû ìåíåäæåðîâ ôîíäîâ
âåí÷óðíîãî êàïèòàëà è ïðàâèòåëüñòâåííûõ ÷èíîâíèêîâ).

Ñòðàòåãèÿ ñîçäàíèÿ âåí÷óðíûõ ôîíäîâ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü äîëæíà áûòü íàïðàâ-
ëåíà íà êîììåðöèàëèçàöèþ íàó÷íûõ ðàçðàáîòîê óíèâåðñèòåòà, àêàäåìèè, èíñòèòóòà
è äð., ñ îäíîé ñòîðîíû, è èñïîëüçîâàíèå ðåçóëüòàòîâ ýòèõ ðàçðàáîòîê íà êðóïíûõ ïðåä-
ïðèÿòèÿõ ñ öåëüþ ñîçäàíèÿ íîâûõ ïðîäóêòîâ, òåõíîëîãèé è ñîîòâåòñòâåííî ïîâûøåíèÿ
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðåäïðèÿòèé — ñ äðóãîé.
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Â äàííîì ñëó÷àå íåîáõîäèìî ðåøèòü ñëåäóþùóþ çàäà÷ó: íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ïðè
íàëè÷èè îïðåäåëåííîãî çàäåëà ðàçðàáîòîê è íàó÷íûõ èäåé â íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèõ
îðãàíèçàöèÿõ òðåáóåòñÿ äàëüíåéøåå ôèíàíñèðîâàíèå ñ öåëüþ äîâåäåíèÿ èõ äî ïðèåìëå-
ìîãî ïîòðåáèòåëüñêîãî óðîâíÿ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, îðãàíèçàöèè íå ãîòîâû âêëàäûâàòü
äåíüãè â ïðîäîëæåíèå èññëåäîâàíèé ïî ñóùåñòâóþùèì ðàçðàáîòêàì èç-çà îòñóòñòâèÿ
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, à òàêæå âûñîêîãî ðèñêà èíâåñòèðîâàíèÿ â âåí÷óðíûå ïðîåêòû
(íàó÷íûå ðàçðàáîòêè). Èñïîëüçîâàíèå ñõåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ ÷åðåç âåí÷óðíûé ôîíä
ïîçâîëèò ñíèçèòü ðèñê èíâåñòèðîâàíèÿ â ïðîåêòû çà ñ÷åò äèâåðñèôèêàöèè ðèñêà, ò.å.
ðàñïðåäåëåíèÿ èíâåñòèöèé íà íåêîòîðîå êîëè÷åñòâî ïðîåêòîâ, ñðåäè êîòîðûõ áóäóò êàê
óäà÷íûå, òàê è óáûòî÷íûå. Ó÷àñòâóÿ â ôèíàíñèðîâàíèè ðèñêîâûõ ïðîåêòîâ îïîñðåäî-
âàííî, ïðåäïðèÿòèÿ, ïîëó÷àÿ íåêîòîðûé äîõîä, òàêæå ñìîãóò çàòåì ïðèîáðåñòè (èëè îá-
ìåíÿòü íà àêöèè) ãîòîâûå ðàçðàáîòêè ó âåí÷óðíûõ ôèðì è ïðè ýòîì äåøåâëå, ÷åì ó çà-
ïàäíûõ ôèðì.

Âîçìîæíàÿ ñõåìà îðãàíèçàöèè âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè ñ ó÷åòîì èíòåðåñîâ âñåõ
ñóáúåêòîâ âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè ïðèâåäåíà íà ðèñ. 2.

Ðèñ. 2. Ñõåìà îðãàíèçàöèè âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü

È ñ ò î ÷ í è ê: ñîáñòâåííàÿ ðàçðàáîòêà.

Âåí÷óðíûé ôîíä ôîðìèðóåòñÿ çà ñ÷åò âêëàäîâ ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ ñëåäóþùèìè èí-
âåñòîðàìè: ñîöèàëüíûìè (ïåíñèîííûìè) ôîíäàìè, áàíêàìè, êðóïíûìè ïðåäïðèÿòèÿ-
ìè, ÷àñòíûìè âêëàä÷èêàìè è äðóãèìè èíâåñòîðàìè, à òàêæå ãîñóäàðñòâîì. Ãîñóäàðñòâî
ïðè ôîðìèðîâàíèè âåí÷óðíîãî ôîíäà ïîìèìî íåêîòîðûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ìîæåò
ïðåäîñòàâèòü èíâåñòîðàì îïðåäåëåííûå ëüãîòû. Ïðè ýòîì ïðàâèëà ó÷àñòèÿ â ñîçäàíèè
âåí÷óðíûõ ôîíäîâ ðÿäà òàêèõ ñóáúåêòîâ, êàê, íàïðèìåð, ïåíñèîííûå ôîíäû, äîëæíî
îïðåäåëÿòü ãîñóäàðñòâî.

Ïðåäïðèÿòèå ïðè ðåàëèçàöèè âåí÷óðíûõ ïðîåêòîâ ìîæåò ïîëó÷èòü (êóïèòü ó âåí÷ó-
ðà) íîâûå òåõíîëîãèè è ïðîäóêòû, êîòîðûå â äàëüíåéøåì áóäóò ïðîèçâîäèòüñÿ è èñ-
ïîëüçîâàòüñÿ íà ñàìîì ïðåäïðèÿòèè. Â äàííîì ñëó÷àå ïðåäïðèÿòèå âûñòóïàåò êàê çà-
êàç÷èê íîâûõ òåõíîëîãè÷åñêèõ ðåøåíèé, èñïîëíèòåëåì êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ âåí÷óðíûå
ôèðìû (âåí÷óðû).

Âåí÷óðíûé ôîíä íà ñðåäñòâà èíâåñòîðîâ ïðîèçâîäèò ôèíàíñèðîâàíèå è ïîääåðæêó
âåí÷óðíûõ ôèðì è ïðîåêòîâ, êîòîðûå ïðåäâàðèòåëüíî ïðîõîäÿò ìíîãîñòóïåí÷àòóþ ñèñ-
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òåìó îöåíêè è îòáîðà ïðîåêòîâ ôîíäà. Ïðè îòáîðå ïðîåêòîâ îäíèì èç êðèòåðèåâ îòáîðà
ÿâëÿåòñÿ ñîîòâåòñòâèå ðàçðàáîòîê ïðîåêòà èíòåðåñàì ïðåäïðèÿòèé, ó÷àñòâóþùèõ â ôè-
íàíñèðîâàíèè âåí÷óðíûõ ôîíäîâ.

Â ðàìêàõ èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ ÑÍÃ öåëåñîîáðàçíî ðàçâèòèå âåí÷óðíûõ ôîí-
äîâ âî âñåõ ñòðàíàõ ñîäðóæåñòâà è ñîçäàíèå ñåòè âåí÷óðíûõ ôîíäîâ ÑÍÃ. Ñ ýòèõ ïîçè-
öèé äëÿ ñòðàí ÑÍÃ î÷åíü âàæíûì ÿâëÿåòñÿ âîïðîñ âûáîðà ìîäåëè ãîñóäàðñòâåííîé ïîä-
äåðæêè âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè, êîòîðàÿ â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ÿâëÿåòñÿ îñíîâîé
ôèíàíñèðîâàíèÿ ðèñêîâûõ ïðîåêòîâ ïî ðàçðàáîòêå íîâûõ òåõíîëîãèé, ïðîäóêòîâ, óñëóã
è èõ êîììåðöèàëèçàöèè. Â îñíîâå ñîçäàíèÿ ñåòè âåí÷óðíûõ ôîíäîâ êàê êîíêðåòíîãî ãî-
ñóäàðñòâà, òàê è ñîäðóæåñòâà â öåëîì äîëæíà ëåæàòü Êîíöåïöèÿ ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîé
äåÿòåëüíîñòè, ÿâëÿþùàÿñÿ âàæíåéøèì ýëåìåíòîì Ïðîãðàììû ôîðìèðîâàíèÿ íàöèî-
íàëüíîé èííîâàöèîííîé ñèñòåìû è Êîíöåïöèè ðàçâèòèÿ èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
ãîñóäàðñòâà (ñîäðóæåñòâà).
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ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÅ ÏÐÎÖÅÑÑÛ Â ÑÔÅÐÅ ÍÈÎÊÐ:
ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÎÍÀËÜÍÛÉ ÀÑÏÅÊÒ

Â óñëîâèÿõ ãëîáàëèçàöèè ñîâðåìåííûå ìåòîäû èçó÷åíèÿ îáúåêòîâ èíòåëëåêòóàëüíîé ñîá-
ñòâåííîñòè (ÎÈÑ) îòëè÷àþòñÿ øèðîêèì ñïåêòðîì òåîðåòè÷åñêèõ ïîäõîäîâ. Ïðåæäå âñåãî ýòî
þðèäè÷åñêèå ïîäõîäû, êîòîðûå ôàêòè÷åñêè íå ìåíÿëèñü íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ âåêîâ, à ïîòîìó,
áåçóñëîâíî, äîìèíèðóþò è ïîäðîáíî îñâåùåíû â îòå÷åñòâåííîé è çàðóáåæíîé ëèòåðàòóðå.

×òî êàñàåòñÿ ýêîíîìè÷åñêèõ àñïåêòîâ èññëåäîâàíèÿ äàííîé ïðîáëåìû, òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ
ýêîíîìè÷åñêàÿ òåîðèÿ íå ãîòîâà ïðåäëîæèòü êîìïëåêñíûé òåîðåòè÷åñêèé ïîäõîä ê àíàëèçó èíòåë-
ëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè. Îòäåëüíûå âîïðîñû ýòîé ïðîáëåìû óæå äîñòàòî÷íî õîðîøî îñâåùå-
íû, íî â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ îíè íîñÿò ôðàãìåíòàðíûé õàðàêòåð è ñëàáî âçàèìîñâÿçàíû.

Â ýòîì ïëàíå èíñòèòóöèîíàëüíûé ïîäõîä ïðåäñòàâëÿåòñÿ âåñüìà ïåðñïåêòèâíûì, òàê êàê åãî
ïðåèìóùåñòâîì âûñòóïàåò ìåæäèñöèïëèíàðíîñòü, ïîçâîëÿþùàÿ îõâàòèòü òðîéñòâåííóþ ïðèðî-
äó èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè.

Êàê ñäåëàòü ïåðåõîäíóþ ýêîíîìèêó áîëåå âîñïðèèì÷èâîé ê èííîâàöèÿì âîîáùå è
íàó÷íûì â ÷àñòíîñòè? Ïðèìåðíî òàê íà ñåãîäíÿøíèé äåíü çâó÷èò îäíà èç ìíîãî÷èñëåí-
íûõ ïðîáëåì, îòíîñÿùèõñÿ ê ñôåðå íàó÷íî-òåõíè÷åñêîé è òåõíîëîãè÷åñêîé ïîëèòèêè
â ñòðàíàõ ÑÍÃ.

Â óñëîâèÿõ ñîâåòñêîé ñèñòåìû ïðåîáëàäàë, êàê èçâåñòíî, «ëîñêóòíûé» ïîäõîä ê ïðîá-
ëåìå íàó÷íî-òåõíè÷åñêîãî ïðîãðåññà, ò.å. ó ðóêîâîäñòâà ñòðàíû âäðóã «ïðîñûïàëñÿ» èí-
òåðåñ ê îïðåäåëåííûì íàïðàâëåíèÿì íàó÷íî-òåõíè÷åñêîãî ïðîãðåññà, ïðîäèêòîâàííûé,
êàê ïðàâèëî, ïîëèòèêîé: ýëåêòðèôèêàöèÿ — õèìèçàöèÿ — ìåëèîðàöèÿ è ò.ä. Íî åäè-
íîé ïëàòôîðìû ñ îòðàáîòàííûì îðãàíèçàöèîííî-ýêîíîìè÷åñêèì ìåõàíèçìîì äëÿ ðàç-
âèòèÿ è âíåäðåíèÿ íàó÷íûõ, òåõíè÷åñêèõ, òåõíîëîãè÷åñêèõ, èíñòèòóöèîíàëüíûõ è ïðî-
÷èõ èííîâàöèé ó íàñ íå áûëî è â áîëüøèíñòâå ñòðàí ÑÍÃ íåò äî ñèõ ïîð.

Åñëè â ñâîå âðåìÿ ðåôîðìû À.Í. Êîñûãèíà íå ïðåðâàëè áû, òî áûâøèé ÑÑÑÐ ñìîã
ïðîéòè ýâîëþöèîííûé ïóòü ïðåîáðàçîâàíèé. Íî âðåìÿ áûëî óïóùåíî. Êðèçèñ ñòàë ïðàê-
òè÷åñêè íåóïðàâëÿåìûì. È ýòîò êðèçèñ âìåñòå ñ òàêîé êîììóíèñòè÷åñêîé óòîïèåé, êàê
ïëàíîâàÿ ñèñòåìà õîçÿéñòâîâàíèÿ, ðàçðóøèëè âñå, ÷òî áûëî ñîçäàíî òðóäîì ìíîãèõ ïî-
êîëåíèé.

Ïðè÷èíû, ïîðîæäàâøèå íåâîñïðèèì÷èâîñòü ñîâåòñêîé ñèñòåìû ê ÍÒÏ, âî ìíîãîì
ñîõðàíÿþò ñâîè ïîçèöèè è ñåãîäíÿ, îêàçûâàÿ âëèÿíèå íà ïîñòàíîâêó öåëåé íàó÷íî-òåõ-
íè÷åñêîé, òåõíîëîãè÷åñêîé è èííîâàöèîííîé ïîëèòèêè íà äàííîì ýòàïå. Ñóòü ïîñëåäíåé
çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû ðàçðàáîòàòü ãðàìîòíóþ ìîäåëü îðãàíèçàöèîííî-ýêîíîìè÷å-
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