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ДАВЫДОВА НЯ., соискатель БГЭУ
СПЛОШНОВ С.В., кандидат экономических наук, 
доцент кафедры финансов и банковского дела БГЭУ

Развитие источников финансирования 
инвестиционной деятельности

Рецензент КОЛПИНА Л.Г., кандидат экономических наук, 
завкафедрой финансов и кредита ИСЗ имени А.М. Широкова

В статье рассмотрены проблемы организации финансирования инвестиций в усло
виях перехода к инновационной экономике. Авторами предложены концептуальные 
модели взаимосвязи источников финансирования инвестиций и инвестиционно-иннова
ционного процесса, обоснована приоритетность банковского инвестиционного креди
тования для финансирования технологического перевооружения отраслей экономики. 
Проанализированы источники финансирования инвестиций в основной капитал и дина
мика ресурсной базы белорусских банков.

В Программе социально-экономическо
го развития Республики Беларусь на 2006- 
2010 гг. годы подчеркивается необходимость 
перехода страны к инновационной эконо
мике, основанной на высоких технологиях, 
интеллектуальном и человеческом капита
ле, наукоемких производствах, как основных 
факторах обеспечения устойчивости наци
онального хозяйства. В качестве задачи ру
ководством страны определено достижение 
двукратного роста доли новой продукции - 
до 19% в общем объеме производства, рост 
доли инновационно-активных предприятий 
до 25%, а также увеличение до 70% произ
водства продукции, соответствующей меж
дународным стандартам сертификации. По- 
прежнему актуальным является снижение 
затрат на единицу продукции, в том числе 
за счет роста производительности труда и 
внедрения ресурсосберегающих техноло
гий.

Основные аспекты формирования и 
развития инновационной системы на
циональной экономики, проблемы фи
нансирования технического и техноло
гического перевооружения отраслей, 
эффективности инвестиций рассмотрены 

в научных трудах белорусских ученых: 
А.А. Бевзелюка, Н.И. Богдан, А. А. Быко
ва, Г.И. Мойсейчик, Л.Н. Нехорошевой, 
П.Г. Никитенко, Е.П. Семиренко и других. 
Однако решены не все вопросы методо
логии и методического обеспечения орга
низации финансирования инвестиций с 
учетом специфических особенностей 
развития экономики страны.

В реальном секторе в настоящее время 
сформировался ряд негативных аспектов: 
превышены нормативные сроки использо
вания оборудования и определяющих тех
нологий (25-30 лет), отмечается низкая об- 
новляемость основных фондов (3-5% в год). 
В промышленности удельный вес накоп
ленной амортизации в первоначальной сто
имости основных средств по данным за 
2005 г. составил 63%, в сельском хозяйстве - 
54,4%, что существенно превышает поро
говые значения.

Преодолению указанных недостатков 
может способствовать приток в реальный 
сектор экономики значительных финансо
вых ресурсов и их использование для ус
коренного обновления основных средств, 
проведения комплексных научных иссле
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дований и внедрения современных техно
логий.

В экономическойлитературе отсутству
ет единая точка зрения на классификацию 
источников финансирования инвестиций. В 
составе источников выделяют собственные, 
привлеченные и заемные ресурсы, иност
ранные инвестиции, бюджетные ассигнова
ния, средства, централизуемые отраслевы
ми министерствами и объединениями, а 
также средства населения.

Источники финансирования взаимосвя
заны: сбережения населения и иностранные 
ресурсы трансформируются в привлечен
ные средства предприятий (прямые и порт
фельные инвестиции, приватизация, займы) 
или в ресурсы инвестиционного кредито
вания на основе инструментов финансово
го рынка (ценные бумаги, кредиты, займы) 
(рис. 1).

Источники инвестиционной деятель
ности предприятий, на взгляд автора, це
лесообразно классифицировать с точки 

зрения происхождения средств. Представ
ляется возможным выделение трех групп 
- собственных, привлеченных и заемных 
источников, или двух групп - внутренних 
и внешних источников исходя из критерия 
возникновения средств внутри предприя
тия или их прихода извне. В этих рамках 
можно проводить дальнейшую детализа
цию.

Основная проблема, с которой связан 
процесс инвестирования на предприятиях 
реального сектора экономики, - выбор (ком
бинация) источников финансирования. При 
этом нестабильное финансовое положение 
ряда отечественных предприятий этот вы
бор существенно сужает.

Анализ источников финансирования ин
вестиций в основной капитал в Республике 
Беларусь отражает преобладание самофи
нансирования, бюджетного финансирования 
и кредитования инвестиций. Средства насе
ления являются инвестиционным ресурсом 
в жилищном строительстве (табл. 1).

Собственные средства 
предприятий, 

привлеченные займы

Приватизация, 
корпоративные 

облигации

Средства 
населения 

(сбережения)

Вклады, 
эмиссионные 

ценные бумаги

Прямые и

Ресурсы 
инвестиционного 

кредитования

займы

Рис. 1. Модель взаимосвязи источников финансирования инвестиций
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ДАВЫДОВА Н.Л., СПЛОШНОЕ СВ.

Источники финансирования инвестиций в основной капитал

Таблица 1

Финансирование
Годы

2004 2005
млрд р. % млрдр. %

Всего 10783,4 100 15095,8 100
в том числе за счет: 
республиканского и местных бюджетов, 
внебюджетных фондов 2803,7 26,0 3924,9 26,0
собственных средств 4874,1 45,2 6642,2 44,0
заемных средств (организаций) 75,5 0,7 301,8 2,0
средств населения 895,0 8,3 1192,6 7,9
иностранных источников (без 
иностранных кредитов)

291,2 2,7 241,5 1,6

кредитов банков 1542,0 14,3 2264,4 15,0
прочих источников 301,9 2,8 528,3 3,5
Источник: Статистический ежегодник Республики Беларусь, 2006

Самофинансирование является основ
ным методом финансирования инвестиций 
(44 % в структуре источников за 2005 г.), од
нако инвестиционные возможности пред
приятия не должны ограничиваться только 
достигнутыми финансовыми результатами. 
Использование исключительно собствен
ных источников требует постепенного на
копления значительных финансовых ресур
сов, а следовательно, замедляет инвестици
онный цикл предприятия, а также делает 
практически невозможными инвестиции в 
инновации в части создания новых крупных 
производств.

Финансирование предприятий реально
го сектора за счет привлечения иностран
ных инвестиций в настоящее время затруд
нено в связи с низкой прибыльностью ряда 
производств, высокими рисками, значитель
ными сроками окупаемости инвестиций в 
основной капитал. Кроме того, приток пря
мых иностранных инвестиций сдерживает
ся в связи с невысокой оценкой междуна
родными рейтинговыми агентствами инве
стиционного и предпринимательского кли
мата в Беларуси. Нам представляется перс
пективным развитие международного ли
зинга основных средств, поскольку эта фор
ма инвестирования наиболее проработана, 
доступна и привлекательна для сторон сдел
ки. В лизинговых операциях чаще всего уча
ствует банк-кредитор лизингового проекта, 
что позволяет распределять риски, обеспе
чивает эффективный мониторинг сделки.

В формировании системы финансовой 
поддержки технического перевооружения 
экономики в условиях Республики Беларусь 
наиболее важная роль должна принадле
жать банкам, располагающим значительной 
ресурсной базой, аккумулирующим сбере
жения населения, привлекающим ресурсы 
иностранных кредитных организаций. При 
этом основной формой участия банков яв
ляется инвестиционное кредитование, по
скольку реализация схем проектного фи
нансирования (кредитования) возможна и 
эффективна лишь в стабильных экономичес
ких условиях, а также требует существен
ного роста капитальной базы банков [1].

В годы планово-централизованной эко
номики банковское кредитование распрос
транялось на стадию разработки проекта, 
«опосредствуя все стадии» инвестиционно
го процесса «от проектно-изыскательских 
работ до возврата авансированных средств» 
[2. с. 46,52]. В современных условиях бан
ковские кредиты не являются первичным 
источником финансирования науки и ин
новаций [3. с. 147] и используются лишь на 
стадии реализации проекта (финансирова
ние покупки инновационных технологий, но 
не их разработки).

Поскольку срок банковского инвестици
онного кредитования меньше, чем продол
жительность проектного цикла, участие 
банка в реализации инвестиционного про
екта ограничивается стадией его финансо
вого обеспечения, а возвратное движение 
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кредитных ресурсов происходит на эксплу
атационной стадии проекта. Источником 
погашения задолженности при проектном 
финансировании (кредитовании) являются, 
как правило, денежные потоки от реализа
ции инвестиционного проекта, что опреде
ляет для банков большие риски, чем при 
традиционном инвестиционном кредитова
нии, где источником погашения выступают 
также денежные потоки от текущей деятель
ности предприятий.

Организационно-экономическая среда 
реального сектора экономики оказывает 
влияние на формирование финансовых по
требностей предприятий, а также на орга
низацию их кредитного обеспечения. В ряде 
отраслей, например в АПК, особенности 
производственного цикла обусловливают 
значительную потребность в финансовых 
ресурсах долгосрочного характера, в том 
числе для текущей деятельности. Проведен
ный нами анализ динамики кредитных вло
жений банков в экономику за период 2004- 
2006 гг. показал, что доля долгосрочных кре
дитов в целом увеличилась с 40,9% до 53,2%; 
в промышленности удельный вес долго
срочных кредитов возрос с 29,0% до 30,6%, 
в сельском хозяйстве - с 75,9% до 86,6%.

Однако устойчивый рост долгосрочных 
кредитных вложений не свидетельствует об 
их использовании в полном объеме на цели 
технологического переоснащения промыш
ленных и сельскохозяйственных производств 
для выпуска инновационной продукции. 
Банковские кредиты зачастую являются ис
точниками инвестиций без инноваций. При
обретаемое оборудование не всегда являет
ся технологически новым и, следовательно, 

не может оказать влияния на повышение ка
чества продукции, улучшение показателей 
производительности труда, фондоемкость и 
материалоемкость. Поэтому основным при
оритетом банков должно стать кредитование 
проектов, связанных с совершенствованием 
и обновлением наиболее эффективных про
изводств, их технологическим переоснаще
нием. Особое значение следует придать раз
витию источников ресурсов банковского ин
вестиционного кредитования, а также обес
печению приоритета инновационности при 
отборе проектов.

Наиболее доступным, устойчивым и 
нецелевым внешним источником для бан
ков становятся средства населения, которые 
в условиях стабилизации и повышения доли 
сбережения в общих доходах населения явно 
ориентированы на долгосрочные цели и 
являются основным источником ресурсов 
инвестиционного кредитования.

Проведенный нами анализ ресурсной 
базы белорусских банков подтверждает дан
ный тезис. Доля средств физических лиц в 
ресурсной базе банков достаточно устой
чива в последние годы и составляет 26,9% 
на начало 2007 г. В целом усиливаются пред
почтения банков к работе с привлеченны
ми средствами (снижение доли капитала в 
ресурсной базе с 20,1% до 17,9%), также 
можно отметить увеличение доли средств 
нерезидентов с 8,5% до 10,1%, что отражает 
политику государства и банков по привле
чению иностранных ресурсов для кредито
вания отечественных инвестиционных про
ектов (табл. 2).

На основе данных банковской статис
тики за период с января 2004 г. по январь

Таблица 2

Динамика ресурсной базы банков Республики Беларусь, млрд р.

Показатели 01.01.2004 г. 01.01.2005 г. 01.01.2006 г. 01.01.2007 г.

Ресурсная база банков, всего 10038,6 14570,7 20519,8 29049,6
в том числе 
банковский капитал 2016,2 2924,4 4066,7 5193,8
средства физических лиц 
в рублях и валюте 2336,8 3886,1 5518,3 7816,8
средства нерезидентов 852,9 1336,9 1798,4 2947,3
Источник: Бюллетень банковской статистики - 2005,-№ 12; 2007 - № 1.
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2007 г. (49 дат) нами изучалась корреляци
онная взаимосвязь между объемами задол
женности по долгосрочным кредитам и 
объемами остатков средств физических 
лиц. Коэффициент корреляции составил 
г=0,99, что дает основание утверждать о 
наличии тесной взаимосвязи между рос
том средств населения в ресурсной базе 
банков и объемами инвестиционного кре
дитования.

В то же время, государство должно и в 
дальнейшем стимулировать активизацию 
инновационно-инвестиционной деятель
ности, ориентацию банков на приоритет
ное кредитование инновационных проек
тов в реальном секторе, формирование в 
банковской системе эффективного меха
низма аккумулирования устойчивых дол
госрочных ресурсов, гарантирования вкла
дов населения.

Нами разработана концептуальная мо
дель инвестиционно-инновационного про
цесса (рис. 2), которая отражает взаимоза
висимость и взаимообусловленность ис
точников инвестиционных ресурсов и до
стигаемого социально-экономического 
эффекта.

Благодаря инвестициям в инновации на 

предприятиях реального сектора экономи
ки возможно существенное улучшение 
финансово-экономических показателей, 
рост производительности труда, ресурсо
сбережение, повышение конкурентоспо
собности продукции на внутреннем и внеш
нем рынках. Повышение рентабельности в 
реальном секторе, увеличение доходов ра
ботающих обусловит благоприятные соци
ально-экономические последствия, укреп
ление экономической безопасности страны, 
будет выступать фактором улучшения пред
принимательского климата. В свою оче
редь, это приведет к существенной транс
формации источников финансирования 
инвестиций, постепенному переходу от го
сударственных бюджетных ассигнований к 
венчурному финансированию, широкому 
привлечению средств нерезидентов как в 
форме прямых и портфельных инвестиций, 
так и через посредничество кредитных орга
низаций.

В результате исследований нами полу
чены следующие значимые результаты:

- разработаны методологические осно
вы развития источников финансирования 
инвестиционной деятельности в условиях 
перехода к экономике инновационного

инвестиций

Бюджетные ассигнования

Средства Белорусского 
инновационного фонда

Средства инновационных 
фондов министерств, 
ведомств, объединений

Собственные средства 
предприятий

Средства нерезидентов

Банковские кредиты

Технологическое 
перевооружение

Инвестиции ■ инновации

НИОКР

Госудлрствеяшш 
поддержка 
проекмоа

Приоритеты

Эктмичеркто? прЕрзатедц 
предприятий

Ресурсосбережение
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иорманшмые акты

Лиоты
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платы (доходов) работников

Социально-экономический эффект

Экономическая безопасность

Благоприятный инвестиционный и 
предпринимательский климат

Трансформация сбережений в 
инвестиции

Рис. 2. Модель инвестиционно-инновационного процесса
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типа, включающие концептуальную модель 
инвестиционно-инновационного процесса, 
модель взаимосвязи источников финанси
рования инвестиций, классификацию ис
точников инвестиционной деятельности 
предприятий (выделение внутренних и вне
шних источников);

- проведенный анализ источников ин
вестиций в основной капитал в Республике 
Беларусь показал недостаточность самофи
нансирования и бюджетного финансирова
ния в проведении технического перевоору
жения отраслей реального сектора эконо

мики и в то же время приоритетную роль 
развития банковского кредитования инвес
тиций в инновации;

- проведенный анализ состава и струк
туры ресурсной базы белорусских банков, 
а также корреляционный анализ позволяют 
сделать вывод о наличии тесной взаимосвя
зи между ростом средств населения в ре
сурсной базе банков и объемами инвес
тиционного кредитования, что определяет 
средства физических лиц как основной ис
точник ресурсов инвестиционного креди
тования.
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