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УДК 658. 14. 01 
 

С. В. Чернорук 
 

РАЗВИТИЕ ВЕНЧУРНОГО ФИНАНСИРОВАНИЯ 
ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСТВА В РЕСПУБЛИКЕ БЕЛАРУСЬ 

 
Розглянуто актуальні проблеми та тенденції розвитку венчурного фінансування 

підприємництва в Республіці Білорусь. На основі проведеного аналізу запропоновано 
заходи щодо його вдосконалення. Фінансування інновацій, здійснюване за допомогою 
венчурного інвестування, у всьому світі визнано одним їх найбільш ефективних 
механізмів прискорення процесів якісних трансформацій в економіці 

Ключові слова: венчурне фінансування, венчурний фонд, інновації, інвестиції, 
підприємництво. 

 
Постановка проблемы.  Необходимо формирование сильной 

инновационной экономики в Республике Беларусь и, в частности, 
инфраструктуры эффективной поддержки предпринимательства, доступ к 
инвестиционным ресурсам.  Огромную роль в этом играет развитие 
венчурного финансирования предпринимательства в стране. 

Анализ последних исследований и публикаций. Проблемы 
организации венчурного финансирования были исследованы зарубежными 
учёными и экономистами А. И. Каширин, К. Кемпбелл, O. A. Комлева,  
A. C. Семенов, Э. А. Фияксель, С. Ю. Ягудин, Б. Дреппер, Т. Перкинс,  
Ю. Клейнер, Ф. Кофилд, В. Стивене, Б. Бишоп, Д. Зингер, Д. Уолл,  
Д. Смит, Р. Старманс, С. Кортум, Д. Лернер, П. Робертсон, Р. Ланглуи др. 

Конкурентоспособность товаров на мировом рынке полностью 
зависит от инновационного развития экономики. В развитых зарубежных 
странах, инновациями занимается преимущественно малый бизнес. В 
Республике Беларусь предприятия малого бизнеса заняты, в основном, в 
сферах торговли, общепита и бытовых услуг, а вот научно-промышленных 
предприятий мало. Это и может служить причиной тому, что реальный 
сектор предъявляет малый спрос на национальные инновации, 
предпочитая закупать за рубежом оборудования 5–10-летней давности. 
Также непростой задачей является нахождение доступных источников 
финансирования инновационных проектов. Банки не особо хотят брать на 
себя риски. С такой проблемой сталкиваются субъекты предприни-
мательства, поэтому многие из них надеются на венчурное финанси-
рование. В Германии технологические инновации осуществляют более 
70% предприятий, в Финляндии – более половины, а в Беларуси – лишь 
около 23%. Важная причина – недостаток финансирования, в том числе, 
венчурной деятельности [1]. 
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Согласно Концепции Государственной программы инновационного 
развития Республики Беларусь на 2011–2015 гг. одним из приоритетов 
развития страны является ускоренный переход к инновационной, 
ресурсосберегающей, конкурентоспособной экономике. Без эффективно 
функционирующей инновационной инфраструктуры невозможен переход 
к заявленным приоритетам развития [2]. 

Модернизация белорусской экономики, результатом которой должно 
стать повышение темпов внедрения высокотехнологичных продуктов и 
услуг, предполагает формирование эффективной национальной иннова-
ционной системы, органической частью которой является венчурное 
предпринимательство. Мировой опыт показывает, что в современной 
экономике, основанной на знаниях, венчурное предпринимательство 
является приоритетным направлением государственной политики, 
направленной на стимулирование инновационной активности, формиро-
вание инвестиционного механизма, на базе изменений в технологиях. 

Венчурное финансирование является наиболее эффективной формой 
финансирования инвестиционных проектов малого бизнеса, особенно 
инновационного направления. Оно широко развивается в США и Западной 
Европе, и в последние годы стало использоваться в Республике Беларусь. 

Венчурный капитал – это источник для прямого инвестирования и 
форма вложения средств в частные компании. Он используется для 
проведения научно-исследовательских и опытно-конструкторских работ, 
увеличения оборотного капитала, приобретения новых компаний или 
улучшения структуры баланса. Данный капитал является разновидностью 
финансового капитала, вырастающего из обособления и слияния на базе 
монополий старых традиционных форм общественного капитала – 
промышленного, банковского и торгового.  

В Республике Беларусь в целях оказания содействия развитию малого 
предпринимательства создана и действует сеть субъектов инфраструктуры 
поддержки малого и среднего предпринимательства.  

К субъектам инновационной инфраструктуры относятся: технопарки; 
центры трансфера технологий; венчурные организации; иные юридические 
лица в случаях, предусмотренных законодательными актами [3]. 

Термины «венчурное предпринимательство, «венчурная организа-
ция», «венчурный капитал» связаны с инновационной деятельностью от-
дельных малых фирм, созданных, как правило, учеными.  

Понятие «венчурный» не относится к процессу исследований и 
разработок. Венчурным является капитал, предпринимательство, т. е. 
рисковая деятельность по инвестированию инновационных или иных 
проектов. В Республике Беларусь развиваются венчурные организации, 
работающие на этапах роста и насыщения изобретательской активности. 
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 Венчурный бизнес представлен самостоятельными небольшими фир-
мами, специализирующимися на исследованиях, разработках и 
производстве новой продукции. Обычно эти фирмы не занимаются 
организацией производства продукции, а передают свои разработки 
другим компаниям. Венчурные фирмы могут быть дочерними у более 
крупных организаций [4]. 

В 2014 году в Республике Беларусь насчитывалось около 400 
хозяйствующих субъектов, занимающихся инновационной деятельностью, 
в то время как всего малых компаний было более 80000. В последние годы 
государство заинтересовано, чтобы сектор малого инновационного 
предпринимательства интенсивно рос. Для этого надо решить две 
основных проблемы.  

Первая кадровая проблема. Надо решить только проблему, связанную 
с подготовкой специалистов руководителей инновационных проектов,. Как 
свидетельствует мировой опыт, необходимо, чтобы в одном лице 
сочетались организатор, экономист и ученый.  

Второй проблемой является сложность нахождения доступных 
источников финансирования перспективных проектов. При этом стоит 
делать ставку на коммерческие банки, которые аккумулируют и 
перераспределяют финансовые потоки. Но если банки захотят принять 
участие в венчурном инвестировании, то сразу возникнет ряд проблем. Во-
первых, законодательство ограничивает участие банков в проведении 
операций с высокой степенью риска, и тем придется отвлекать свои 
ресурсы из оборота. Во-вторых, проблемой станет обеспечение возврата 
заемных средств, потому что речь идёт о венчурном высоко рисковом 
финансировании. Коммерческие банки в Республике Беларусь, как 
правило, участвуют в краткосрочных и не очень рискованных проектах, и 
поэтому для развития банковского венчурного инвестирования надо, 
прежде всего, внести изменения в законодательную базу, а также 
финансово заинтересовать в нём банки [2]. 

Также необходимо упомянуть о доступности банковских средств, 
которая во многом определяется состоянием экономики. В исследовании 
Международной финансовой корпорации Doing Business 2014 по критерию 
«получение кредита» Беларуси присвоена 109-ая позиция. Очевидно, что 
существующие условия кредитования далеки от идеальных [5]. 

Конкуренцию банковскому монополизму на денежные ресурсы могли 
бы и должны составить институты микро финансовых организаций 
(МФО). Мировая практика показывает, что сильными сторонами МФО 
являются скорость и постоянство доступа к капиталу, гибкость в вопросах 
обеспечения и клиентоориентированность. В 2014 году в Беларуси 
функционировало около 50 микрофинансовых организаций, которые пред-
ставлены коммерческими и некоммерческими структурами.  
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По словам аналитика исследовательской группы BusinessForecast.by 
Александра Мухи, указ № 325, подписанный президентом Беларуси, 
расширит доступ к микрофинансированию субъектов малого предпри-
нимательства. При этом, по мнению эксперта, увеличение предельного 
размера микрозайма – с 1,5 тысяч базовых величин до 15 тысяч – будет 
способствовать более полному удовлетворению спроса малых и средних 
предприятий на заемные средства [5]. 

Следует отметить, что на современном этапе развития экономики 
Республики Беларусь коммерческие банки проявляют высокую осторож-
ность. Беларусь входит в Единое экономическое пространство, но пока не 
позаимствовала опыт венчурного финансирования в зарубежных странах. 
У малых предпринимателей в стране есть деньги, а у изобретателей – идеи, 
но вот только до сих пор не существует механизм их стыковки. Для 
процесса объединения, необходимы частно-государственные фонды для 
финансирования инновационных проектов, которые должны предва-
рительно оцениваться экспертами из бизнес-ассоциаций, если для реали-
зации будут привлекаться средства из республиканского бюджета. Надо 
разработать механизм по передаче прав интеллектуальной собственности 
предприятиям малого и среднего бизнеса, в том числе, на безвозмездной 
основе. В сложившейся ситуации необходимо создание такой структуры, 
которая бы смола взять на себя проблемы финансирования рисковых 
проектов.  

Альтернативой финансированию малого предпринимательства в 
банках является акционерное (долевое) финансирование. В развитых 
экономиках акционерное финансирование осуществляют различные 
венчурные и инвестиционные фонды, а также индивидуальные инвесторы. 

В Беларуси существуют индивидуальные инвесторы. Тех из них, кто 
публично позиционирует себя как Инвестор, называют бизнес-ангелом [5]. 

В Республике Беларусь действует Белорусская ассоциация бизнес-
ангелов и венчурных инвесторов (БАВИН), которая объединяет в 2014 
году 13 частных инвесторов. Каждый из них готов единовременно 
инвестировать до ста тысяч долларов. То есть всего ассоциация распо-
лагает суммой в 1 миллион 300 тысяч долларов, что является небольшим 
капиталом. К тому же бизнес-ангелы преимущественно вкладывают деньги 
в понятные для них проекты, которые должны дать быстрый эффект [5].  

Общественное объединение «Сообщество бизнес-ангелов и венчур-
ных инвесторов «БАВИН» зарегистрировано 10 ноября 2010 года в г. 
Минске и призвано объединять обладателей капитала с носителями идей 
без посредников, а также поддерживать проекты с большой перспективой 
роста. Основная цель организации – это значительное увеличение 
количества и качества малых технологических бизнесов, претендующих 
впоследствии на получение инвестиций бизнес-ангелов и венчурных 
инвесторов.  
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Автор исследования, оценив современное состояние развития иннова-
ционного предпринимательства в Республике Беларусь, делает следующие 
выводы, что в стране существует ряд проблем, связанных с функциони-
рованием венчурного предпринимательства. Перечислим основные 
проблемы: 

- Белорусский инновационный фонд не способен в одиночку 
удовлетворить запросы предприятий на финансирование венчурных 
проектов по ряду причин; 

- недостаточное количество венчурных инвесторов, в частности, из-за 
неразвитости механизмов государственно-частного партнерства, равно как 
и низкий уровень спроса на венчурные инвестиции со стороны 
инновационных предприятий; 

- неоднозначная оценка потенциала белорусских научно-технических 
разработок; 

- наличие некоторых причин нежелания предпринимателей проявлять 
инициативу и управлять высокими рисками, реализуя венчурные проекты. 

Расширить финансовые возможности позволяет в значительной 
степени принятый в 2013 году Указ Президента № 229, предусмат-
ривающий два новых инструмента стимулирования: инновационные 
ваучеры и гранты. Он предусматривает выделение из средств Белорусского 
инновационного фонда сумм, эквивалентных 25 тысячам долларов, – для 
старта, и 100 тысячам долларов – на изготовление опытного образца 
нового товара. Все это на безвозмездной и безвозвратной основе.  

Некоторыми экономистами разрабатывается идея о механизме 
участия банковских структур в венчурной деятельности, то есть предла-
гается создать ЗАО «Банковский венчурный фонд». На начальной стадии 
серьезную роль в его формировании должна сыграть государственная 
организация, которая станет соучредителем ЗАО, например, Белорусский 
инновационный фонд. Он будет курировать деятельность новой 
структуры, а затем банки выкупят часть фондовых акций и увеличат свою 
долю в уставном капитале. Поскольку кредитный риск все же достаточно 
высок, долевое участие банков в уставном фонде ЗАО БВФ следует 
ограничить, максимум, 5% их собственного капитала. Но банки-участники 
должны иметь стратегические планы развития, хорошую клиентскую базу 
и незапятнанную деловую репутацию, а также опыт ведения бизнеса в 
банковской сфере. Объем же собственного капитала банка должен 
составлять не менее 40 миллионов евро в эквиваленте. В рамки всех этих 
условий вписываются девять банков Беларуси, и если они рискнут вложить 
в венчурный фонд по 5% собственного капитала, то общая сумма  
их средств в уставном капитале ЗАО БВФ составит, примерно,  
1,6 триллионов рублей или же 190 миллионов долларов США. А с учетом 
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средств Белорусского инновационного фонда, совокупная величина 
уставного капитала венчурного фонда может достичь 370 миллионов 
долларов. 

По замыслу разработчиков, «Банковский венчурный фонд» будет 
финансировать инновационные разработки только на первой стадии, а 
потом банки смогут напрямую участвовать в инвестиционном 
кредитовании [2]. 

Выводы. На основании проведенного исследования для развития 
венчурного финансирования предпринимательства в Республике Беларусь 
автором предлагается следующее мероприятия: 

1. государственным органам разработать концепцию развития 
венчурной деятельности в Беларуси; 

2. развивать механизмы государственно – частного партнерства, в том 
числе при реализации венчурных проектов; создавать правовые и 
налоговые условия для формирования среды венчурных инвестиций; 

3. развивать инфраструктуру венчурного бизнеса, например, через 
создание государственных венчурных фондов для финансирования самых 
рисковых этапов реализации проектов (бизнес – школ и т. д). Создавать за 
счет бюджетных средств бизнес – инкубаторские программы для 
предоставления консультационной и образовательной поддержки в сфере 
венчурного предпринимательства; 

4. законодательно закрепить возможность расходования части 
бюджетных средств для финансирования наиболее рисковых стадий 
венчурного процесса на производствах  по импортозамещаемым направ-
лениям, финансирования венчурных проектов на государственных 
предприятиях; 

5. пересмотреть вопрос о материальной заинтересованности 
бюджетных работников, участвующих в инновационном процессе; 

6. распространять в Беларуси передовой мировой опыт реализации 
проектов венчурного инвестирования и становления венчурной индустрии 
через активную популяризацию венчурной деятельности; 

7. необходимо расширять практику проведения венчурных ярмарок в 
областных центрах и малых городах. 

Одним из важнейших и приоритетных направлений развития малого 
предпринимательства в Республике Беларусь должен стать переход 
субъектов предпринимательства на инновационный путь. Республике 
необходимо перенять опыт развитых стран по этому направлению, ведь 
именно малой фирме можно быстрее всего внедрить инновации в 
разработку. Но для этого нужны квалифицированные кадры и финансовые 
средства. 
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Для наиболее эффективного процесса венчурного финансирования в 
Республике Беларусь должны быть площадка и механизм, который 
поможет свести изобретателя и потенциального инвестора друг с другом. 
Именно венчурное финансирование предпринимательства должно стать 
перспективным направлением в данном процессе. 
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