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Каждый четвертый стартап в Беларуси привлекал венчурное финансирование для своей дея-
тельности. Это включает инвестиции венчурных фондов и ангельские вложения. При этом доля 
ангельских инвестиций выше. 

Венчурные фонды – коммерческие финансовые организации, которые занимаются инвестиро-
ванием в инновационные высокорискованные проекты на ранних стадиях и стадиях расширения, с 
целью получения прибыли.  

Бизнес-ангелы – это индивидуальные инвесторы, которые вкладывают свои собственные де-
нежные средства в стартапы на ранних стадиях развития с целью максимизации стоимости компа-
нии и получения дохода от перепродажи бизнеса в будущем. Бизнес-ангелы являются главными 
менторами инновационных проектов. Согласно исследованию белорусских стартапов в 2020 г. 
инвестициями белорусских бизнес-ангелов воспользовались 41,2% респондентов, привлекших 
финансирование, иностранных - 23,5% [1].  

Источником альтернативного финансирования является краудфинансирование - привлечение 
средства от частных лиц через Интернет-платформу. Преимущества краудфинансирования: воз-
можность тестирования и совершенствования продукта; заинтересованность инвесторов в разви-
тии проекта, сохранение доли в проекте. Недостатки: трудность сбора крупной суммы инвести-
ций. 

Краудлендинг - компании или частные лица привлекают средства от частных лиц в долговой 
форме. Подходит для компаний, которые уже генерируют прибыль, нуждаются в краткосрочных 
инвестициях для масштабирования проекта.  

Краудфандинг на основе роялти – инвесторы получают долю в проекте. После успешной реа-
лизации проекта – фиксированный процент от дохода.  

Краудинвестинг - инвесторы в обмен на инвестированные в проект финансовые ресурсы полу-
чают в качестве вознаграждения инвестиционную долю в компании, а вместе с тем и риск потери 
вложений. Фактически автор проекта приобретает совладельцев, которые финансируют проект. В 
последующем автор проекта может выкупить эти доли обратно с надбавкой. 

В настоящее время краудфинансирование в Республике Беларусь отсутствует. 
Особым источником альтернативного финансирования является ICO – механизм, посредством 

которого стартапы привлекают капитал, продавая токены инвесторам. В Беларуси легализована 
возможность выпуска токенов посредством юридических лиц, являющихся резидентами Парка 
высоких технологий Республики Беларусь и предоставляющих соответствующие эмиссионные 
услуги (операторов ICO) Декретом Президента Республики Беларусь №8 от 21.12.2017 «О разви-
тии цифровой экономики». В октябре 2019 г. Банк БелВЭБ запустил криптоплатформу Finstore, на 
которой компании выпускают токены. 

Таким образом, финансирование инновационных проектов это сложный и многогранный про-
цесс. Механизм финансирования инновационных проектов должен предусматривать использова-
ние нескольких источников привлечения инвестиций, каждый из которых эффективен на опреде-
лённом этапе развитии проекта. 
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Подоходное налогообложение как один из компонентов налоговой системы государства обу-

словливает реализацию важнейших финансовых взаимоотношений государства и населения. Гос-
ударство заинтересовано в стабильных поступлениях подоходного налога для выполнения своих 
функций. Однако для физических лиц уплата подоходного налога становится одним из фактов, 
снижающих их реальные доходы и возможности расширения потребления и сберегательные спо-
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собности. В силу данного, на протяжении всей истории развития налогообложения многие иссле-
дователи значительное внимание уделяли вопросам налогообложения доходов населения. Концеп-
туальные основы подоходного налогообложения заложены классиками экономической мысли - Э. 
Селигменом, Э. Линдалем, Ж.Б. Сэй-Сисмонди, Дж.М. Кейнсом, А. Лаффером, Дж. Стиглицем. 
Особый интерес заслуживают результаты исследований в сфере налогов с физических лиц таких 
белорусских ученых, как  Т.Е. Бондарь, Т.И. Василевская, Н.Е. Заяц, Е.Ф. Киреева, И.А. Лукъяно-
ва. 

Важную роль с фискальной и регулирующей позиций в налоговой системе Республики Бела-
русь играет подоходный налог. Фискальное значение подоходного налога проявляется в формиро-
вании финансовой основы государства для выполнения взятых на себя обязательств. Так, в нало-
говых доходах консолидированного бюджета Республики Беларусь за последние годы подоход-
ный налог составляет более 16 % (Таблица). 

 
Таблица – Подоходный налог в налоговых доходах консолидированного бюджета Республики 

Беларусь в 2016-2019 гг. 
 

Показатели 2016 2017 2018 2019 
Подоходный налог, млн руб. 3937,9 4338,6 5162,7 5915,7 
Налоговые доходы консолидиро-
ванного бюджета, млн руб. 

23852,2 26340,5 31491,8 32969,7 

Удельный вес подоходного налога 
в налоговых доходах консолиди-
рованного бюджета, % 

16,5 16,5 16,4 17,9 

Примечание – Источник: собственная разработка на основании [1, 2] 
 
Высокое фискальное значение определено ставкой налога, налоговой базой и незначительными 

налоговыми вычетами. 
В настоящее время действует пропорциональная ставка подоходного налога с физических лиц 

и составляет 13 %, индивидуальные предприниматели уплачивают налог по повышенной ставке в 
размере 16 %. При расчете налоговой базы учитываются доходы, освобожденные от налогообло-
жения. К таковым относятся:  

 единовременная материальная помощь, оказываемая при наступлении чрезвычайных со-
бытий; 

 выплаты, не являющиеся вознаграждением за выполненные трудовые обязанности, полу-
чаемые по основному месту работы, по не основному месту работы, от профсоюзных организаций 
в установленном законодательством размерам; 

 доходы в виде оплаты страховых услуг страховым организациям по договорам доброволь-
ного страхования медицинских расходов и жизни и некоторые другие; 

 доходы, получаемые в результате отчуждения в течение пяти лет одной квартиры, дома, 
гаража; 

 доходы, получаемые в результате отчуждения в течение одного года одного автомобиля 
либо иного транспортного средства и другие. 

При определении величины налога при соблюдении определенных законодательством условий 
могут применяться налоговые вычеты, которые позволяют уменьшить налогооблагаемый доход. 
Так, плательщики вправе воспользоваться стандартным, социальным, имущественным и/или про-
фессиональным налоговым вычетом.  

На протяжении развития подоходного налогообложения ведутся дискуссии по поводу опти-
мального размера и получателей налоговых вычетом. В Республике Беларусь их размер ежегодно 
индексируется на величину предполагаемой инфляции, но вопрос остается открытым. Например, в 
2021 году физические лица имеют право на получении стандартного вычета на работника в разме-
ре 126 руб., если их доход в месяц не превышает 761 руб. (в 2020 году – 117 руб., если доход не 
превышал 709 руб.), а на ребенка и иждивенца – 37 руб. (в 2020 году – 34 руб.). Статистика утвер-
ждает, что более 50 % населения с учетом величины их дохода уменьшают налоговое обязатель-
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ства за счет стандартного вычета на сумму чуть более 16 руб. При существующем подходе подо-
ходный налог уплачивается даже с минимального потребительского бюджета, который покрывает 
потребление основных физиологических и социально-культурных потребностей человека. По ито-
гам 2019 года среднедушевые располагаемые ресурсы не превышали минимальный потребитель-
ский бюджет в расчете на одного члена семьи из четырех человек у 25,5 % от общей численности 
населения. При этом за чертой бедности находилось более 5 % населения, которые также по своим 
доходам обязаны уплачивать подоходный налог. Незначительная сумма вычетов не позволяет реа-
лизовать принцип социальной справедливости, не учитывает расслоение в обществе по доходам, 
порождая недовольство и желание уклоняться от уплаты налогов. 

Важной характеристикой налогов является показатель налоговой нагрузки, являющийся инди-
катором тяжести бремени плательщиков налогов. В условиях действующего стандартного налого-
вого вычета и ставки подоходного налога в размере 13 % налоговая нагрузка в зависимости от 
размера получаемого дохода варьирует от 7,5 % для физических лиц, получающих минимальную 
заработную плату, до 13 % - в отношении физических лиц, имеющих доходы 761 рубль и более.  В 
целом по Республике Беларусь на протяжении последних лет налоговое бремя подоходного налога 
постоянно увеличивалось и в 2019 году составило 10,9 % доходов физических лиц. Рост налоговой 
нагрузки идет в разрез с принятой на правительственном уровне экономической политикой, 
направленной на раскрепощение деловой активности населения, выведение из нелегального биз-
неса получаемых доходов, повышение эффективности  налоговых льгот.  

Таким образом, подоходный налог является активным источником финансирования государ-
ственных расходов, обеспечивая формирование значительной части доходов бюджета Республики 
Беларусь. Изымая у физических лиц более 10 % полученных ими доходов, подоходный налог не в  
полной мере реализует регулирующие возможности, в силу чего нерешенными остаются вопросы 
социальной справедливости и экономической эффективности данного бюджетообразующего нало-
га.  
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Задачи оптимального портфельного инвестирования на протяжении ряда десятков лет остаются 

в центре внимания исследователей, работающих в области финансовой математики. Начиная со 
знаменитой работы Гарри Мар- ковица [1], исследователями было предложено немало различных 
критериев оптимальности. Это и подход Марковица, позволяющий определить оптимальный 
фронт портфелей, подходы с точки зрения максимизации ожидаемой полезности. Также суще-
ствует группа критериев, которые можно назвать критериями безопасности в первую очередь 
(safety first). Эти критерии позволяют  выбрать портфель, который либо минимизирует вероят-
ность  падения доходности портфеля ниже определенного уровня, либо максимизируют порог, 
ниже которого нежелательно падение доходности портфеля, при ограничении на вероятность па-
дения ниже этого  порога, либо максимизируют ожидаемую доходность портфеля при ограниче-
нии на вероятность падения доходности ниже определенного уровня. 

     В работе рассмотрены три критерия безопасности в первую очередь (иногда их называют 
критериями повышенной надежности). Это критерии Роя (Roy), Катаока (Kataoka) и Телсера 




