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Венчурная деятельность в Беларуси:
факторы выбора стратегий

Как показывает мировой опыт, в условиях становления 
национальных инновационных систем развитие венчурной 
деятельности осуществляется, как правило, при активной 

помощи государства. В зависимости от уровня и специфики 
развития страны можно использовать разли чные модели 

поддержки венчурной деятельности. Выбор конкретной 
модели зависит от возможностей государственного 

бюджета, цели экономической политики государства, 
уровня развития рынка. В предлагаемой статье 

рассматриваются основные модели и методы поддержки 
венчурной деятельности в различных странах, 

анализируются возможности их использования в Республике 
Беларусь с учетом специфики ее социально-экономического 

развития. Опираясь на приведенные аргументы, автор 
делает вывод, что наиболее эффективной формой 

финансовой поддержки венчурной деятельности 
в нашей стране является создание фондов венчурного 

капитала с участием государства и других инвесторов.

С.к. ЕГОРОВ,
ассистент БГЭУ

В отечественной науке вен
чурная деятельность наш ла 
теоретическое отраж ение в 
трудах лишь нескольких уче
ных. Так, функционированию 
механизма венчурной деятель
ности посвящ ены  научны е 
труды JI.H . Н ехорош евой, 
Т.Н. Кондратьевой [1, 2]. Од
нако белорусской экономичес
кой наукой недостаточно раз
работаны и требуют дальней
шего исследования вопросы 
государственной поддержки и 
развития венчурной деятель
ности. Целью настоящей ста
тьи является обоснование вы
бора возможной модели разви
тия венчурной деятельности в 
Республике Беларусь на основе 
исследования зарубеж ного 
опыта стран, добившихся ус
пеха в развитии венчурной де
ятельности.

Исследование зарубежного 
опыта свидетельствует: госу-

| дарственное развитие венчур
ной деятельности можно свести

| к четырем моделям.
Первая. Государство в лице

! различных региональных или
| центральных органов на основе
| конкурсного отбора выделяет
| финансовые ресурсы наряду с
I частными инвесторами в инно-
| вационные предприятия и про-
| екты или путем предоставле-
| ния кредитов компаниям [3].
| Наряду с другими инвесторами
| государство вы ступает вла-
[ дельцем инновационных ком-
| паний и в перспективе рассчи-
| тывает на долю их прибыли.
| Недостатком данной модели
| являются потребность в значи-
| тельных финансовых ресурсах,
| возможность поддержки бес-
I перспективных фирм и неэф-
| фективного использования чи-
| новниками государственных
| средств.

Вторая. Государство создает
| либо государственный венчур-
| ный фонд, осуществляющий
I прямое инвестирование в инно

вационные ком пании, либо 
«фонд фондов» (фонд, выступа
ющий в роли посредника при 
передаче финансовых ресурсов 
от государства к частным вен
чурным фондам), который раз
мещает свои средства в част
ные венчурные фонды наряду с 
другими инвесторами [4]. Госу
дарственные фонды пользуют
ся всесторонней поддержкой 
правительства и дополнитель
ными льготами. Но такие фон
ды, как правило, испытывают 
дефицит квалифицированных 
управленческих кадров и ори
ентированы  на прибыль в 
меньшей степени, чем фонды 
других типов. Хотя формально 
эти фонды являются коммер
ческими, правительства зачас
тую беспокоятся о целевом ис
пользовании средств, а не при
емлемой отдаче от инвестиций. 
Создание «фонда фондов» по
зволяет избежать этих забот и 
издержек.

Третья. Государство создает 
смешанный государственный 
венчурный фонд, участвующий 
в создании других венчурных 
фондов наряду с другими инве
сторами (банками, предприя
тиями др.) и осуществляющий 
прямое инвестирование в инно
вационные фирмы [5].

Ч етв ер тая . Государство 
предоставляет венчурным ин
весторам гарантии по возме
щению возможных убытков, 
связанных с венчурными инве
стициями в малые инноваци
онные предприятия. Они мо
гут быть реализованы и в фор
ме гарантий по кредитам, зай
мам, и в форме возврата поте
рянных инвестиций путем пре
доставления венчурным инвес
торам определенных налого
вых льгот [4].

Выбор конкретной государ
ственной программы развития 
венчурной деятельности зави-
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Рисунок 1. Модели развития венчурной деятельности и используемые методы поддержки.
Источник: собственная разработка.

сит от возможностей государ
ственного (республиканского, 
местного) бюджета, цели эко
номической политики государ
ства, уровня развития рынка.

На рис.1 показаны основ
ные модели развития венчур
ной деятельности и используе
мые в различны х странах в 
рамках этих моделей методы 
поддержки венчурной деятель
ности.

Д етальны й анализ пред
ставленных моделей позволяет 
выявить следующее важное об
стоятельство: прямые инвести
рования государства в иннова
ционные компании в основном 
характерны для развитых ры
ночных экономик, а в развива
ющихся или близких к этому 
статусу экономиках более эф
фективно инвестирование го
сударственных средств через 
венчурные фонды.

В программах инвестирова
ния через венчурные фонды ре
шения доверяются частному 
сектору, в связи с чем сокраща
ется возможность лоббирова
ния внеэкономических интере
сов на государственном уровне. 
Например, прямые технологи
ческие инвестиции в Южной 
Корее были распределены по 
политическим, а не по техноло
гическим критериям, в резуль
тате чего оказались безуспеш
ными [4].

Государство не всегда в со
стоянии принимать взвешен
ные инвестиционные решения, 
поскольку руководствуется не 
извлечением прибыли, а предос
тавлением общественных благ.

Участие государства в инве
стиционном процессе влечет за | 
собой излишнее регулирование j 
и отталкивает частных инвес- ! 
торов.

| Следует отметить, что фон- 
| довая схема государственного 
| участия в создании венчурной 

индустрии базируется на дове
рии государства частному сек
тору и передаче этому сектору 
права принятия стратегичес
ких решений. В странах с низ
ким уровнем социального ка
питала (высокой степенью кор
румпированности, неправовой 
мотивацией деятельности и 
т.п.) эффективность фондовой 
схемы может оказаться невы
сокой.

В то же время в развиваю
щихся странах нет фондовой 
инфраструктуры и рынка ка
питалов, поэтому создание с 

| участием государства «фонда
I фондов» может компенсиро

вать узкие места рыночных ме
ханизмов. Государство на эта
пе становления венчурной ин- 

| дустрии практически подменя-
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ет так называемых «бизнес- 
ангелов» -  частных инвесто
ров венчурного капитала, ко
торые являются основным ис
точником финансирования на 
самой ранней стадии развития 
проектов.

При разработке программ 
государственной поддержки 
важно учитывать, на какую  
стадию инвестиционного про
цесса направлена государствен
ная политика. Необходимо от
метить, что практически во 
всех развитых странах про
граммы по развитию венчурно
го бизнеса нацелены на поддер
ж ку становления и развития 
компаний на ранних стадиях 
[6]. Это связано, по нашему 
мнению, с изъянами рыночной 
экономики, которые, согласно 
теории институциональной 
экономики, наиболее эффек
тивно компенсирует именно го
сударство.

Практика показывает, что 
ни в одном государстве мира 
венчурная индустрия не спо
собна достичь высокого уровня 
развития исключительно ры
ночными методами. В каждом 
конкретном случае требуется 
прямое или косвенное вмеша
тельство государства. Причем 
чем позже страна начинает 
двигаться в этом направлении, 
тем более существенные усилия 
вы нуж дены  приклады вать 
органы власти для достижения 
целей.

Проведенный анализ разви
тия венчурной деятельности в 
зарубежных странах в некото
рой мере позволяет опреде
литься с выбором стратегии 
принятия решений по разви
тию венчурной деятельности в 
Беларуси. Но прежде всего не
обходимо ответить на вопрос: 
должно ли государство оказы- 
зать финансовую поддержку 
зенчурной деятельности или 
ограничиться только нефинан
совыми мерами? М ировая 
практика показывает, что чем 
больше отстает страна в техно

логическом  развитии , тем 
больше правительство должно 
концентрироваться на прямом 
финансовом стимулировании 
инновационной деятельности 
вообще и венчурного капитала 
в частности [7, 8]. Учитывая 
ряд проблем в научно-техноло
гической сфере Беларуси, при
ходим к выводу, что государ
ственная финансовая поддерж
ка венчурного инвестирования 
является обязательным усло
вием ее развития.

Отечественные исследова
тели, подчеркивая важность 
нефинансовых методов стиму
лирования венчурного капита
ла, много внимания уделяют 
необходимости развития в Бе
ларуси специализированных 
фондовых бирж и вторичного 
фондового рынка. Однако 
практика показывает, что про
стое развитие фондового рынка 
в странах, где в венчурном фи
нансировании ведущая роль 
принадлежит банкам, не всегда 
дает ожидаемый результат [9]. 
Например, во Франции и Гер
мании в 1980-х гг. был создан 
специальный сегмент фондово
го рынка, торгующий акциями 
молодых и мелких компаний, 
но к середине 1990-х гг. он был 
закры т. С другой стороны , 
часть специалистов, особенно 
зарубежных, склонна считать, 
что Беларусь на сегодня просто 
не обладает таким количеством 
инновационных проектов, ко
торые в недалеком будущем 
были бы способны выйти на 
фондовый рынок. Даже в США 
подобный выход из венчурного 
бизнеса по силам менее двадца
ти процентам предприятий. 
Отсюда вытекает, что необхо
димо искать методы активиза
ции венчурного инвестирова
ния в Беларуси, учитывая сло
жившуюся ситуацию на финан
совых рынках.

Следующий вопрос заклю 
чается в том, какое направле
ние государственной финансо
вой поддержки способно сейчас

дать эффективные результаты. 
Ответ на него также неоднозна
чен. Часть исследователей 
предлагает сосредоточиться на 
создании благоприятного на
логового режима для инвесто
ров и поддержанных ими фирм, 
однако на данный момент ре
сурсы бюджета в указанном на
правлении невелики. Кроме 
того, учитывая уровень пред
принимательской культуры, в 
Беларуси следует крайне осто
рожно оперировать налоговы
ми ставками и льготами. Опыт 
показы вает, что часто ими 
пользуются совсем не те хозяй
ствующие субъекты, для под
держки которых они предназ
начены.

Некоторые экономисты счи
тают, что белорусское прави
тельство должно предоставить 
значительные финансовые га
рантии инвесторам, вкладыва
ющим средства в малые высо
котехнологичные предприя
тия. Подобные программы га
рантированных займов широко 
распространены  на Западе. 
Так, Администрация по делам 
малого бизнеса США гаранти
рует 75% от суммы займа на 
создание новых и развитие ма
лых фирм с высоким потенци
альны м  ростом. В К анаде 
объем предоставляемых гаран
тий доходит до 90% . Тем не 
менее мы считаем, что прежде 
чем предпринимать в данном 
направлении какие-либо меры, 
следует взвесить все преимуще
ства и недостатки, а также оце
нить возможные последствия. 
П рактика США показывает, 
что по гарантированным зай
мам правительство теряет еже
годно 300-400 млн. долл. [4]. 
Подобные меры стимулирова
ния вряд ли может позволить 
себе каждое государство. Заме
тим также, что Израиль сделал 
прорыв в области венчурной 
индустрии при полном отсут
ствии каких-либо гарантий ин
весторам, вынуждая их таким 
образом поддерживать исклю
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чительно перспективные про
екты.

На наш взгляд, в странах 
СНГ, включая и Беларусь, пря
мая финансовая поддержка мо
жет быть реализована тремя 
способами: прямыми вложени
ями в новые и развивающиеся 
перспективные предприятия; 
инвестированием через государ
ственные фонды венчурного ка
питала; инвестированием через 
частные фонды венчурного ка
питала. С первых двух спосо
бов начинается стимулирова
ние венчурных инвестиций в 
большинстве стран, но им при
сущи и недостатки, приводя
щие к неудачам. Например, по
тому, что часто руководят та
кими программами правитель
ственные чиновники, которые 
либо недостаточно опытны в 
данной отрасли, либо недоста
точно м отивированы , либо 
просто коррумпированы и дей
ствуют исходя не столько из 
государственных, сколько из 
частных интересов. Опыт са
мых успешных стран, таких 
как  США, Китай, И зраиль, 
Ф инляндия, является  тому 
подтверждением [9, 10]. Наи
более уязвимым с точки зрения 
всевозможных злоупотребле
ний и просчетов является пре
доставление бю джетных 
средств венчурным фирмам че
рез государственные инвести
ционные фонды. Зарубежная и 
отечественная экономическая 
практика располагает примера
ми, когда инвестиции распреде
лялись не по экономическим, а 
по политическим соображени
ям , или правительственные 
инвесторы ошибались, неверно 
оценив текущую ситуацию , 
перспективы компаний.

Мировой опыт доказывает 
также, что полностью государ
ственные фонды венчурного ка
питала также не могут стиму
лировать в должной мере част- 
цые инвестиции, а скорее, на
оборот, отпугивают инвесторов 
и профессионалов бизнеса об
ширными инструкциями, бю

рократизмом и политизирован
ными целями.

По нашему мнению, наибо
лее эффективной формой фи
нансовой поддержки на дан
ном этапе социально-эконо
мического развития Беларуси 
может стать участие госу
дарст ва, наряду с другими  
инвесторами, в создании час
тных фондов венчурного ка
питала.

Стратегию создания венчур
ных фондов в Республике Бела
русь целесообразно направить 
на коммерциализацию науч
ных разработок университетов, 
академий, институтов и др., с 
одной стороны, и использова
ние результатов этих разрабо
ток на крупных предприятиях 
с целью создания новых про
дуктов, технологий и соответ
ственно повышения конкурен
тоспособности предприятий.

Сегодня при наличии опре
деленного задела разработок и 
научных идей в научно-иссле
довательских организациях 
эти идеи требуют финансирова
ния для доведения их до прием
лемого потребительского уров
ня. С другой стороны, органи
зации не готовы вкладывать 
деньги в продолжение исследо
ваний по существующим разра
боткам, из-за отсутствия фи
нансовых ресурсов и высокого 
риска инвестирования в вен
чурные проекты. Использова
ние схемы финансирования че
рез венчурный фонд позволит 
снизить риск инвестирования в 
проекты за счет диверсифика
ции риска. Участвуя в финан
сировании рисковых проектов 
опосредованно, предприятия, 
получая некоторый доход, так
же смогут затем приобрести 
(или обменять на акции) гото
вые разработки у венчурных 
фирм. При этом дешевле, чем у 
западных.

В рамках построения нацио
нальной инновационной систе
мы целесообразно на первых 
этапах создание венчурных 
фондов в г. Минске, а затем

Раздел л*

создание сети венчурных фон
дов Республики Беларусь. С 
этих позиций очень важным 
является вопрос выбора модели 
государственной поддержки 
венчурной деятельности, кото
рая в современных условиях 
является основой финансиро
вания рисковых проектов по 
разработке новых технологий, 
продуктов, услуг и их коммер
циализации. В основе создания 
сети венчурных фондов госу
дарства должна лежать кон
цепция развития венчурной де
ятельности, являющаяся эле
ментом программы формиро
вания национальной инноваци
онной системы и концепции  
развития инновационной дея
тельности государства.
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