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Взаимообусловленность и взаимозависимость источников финансирования инноваци-

онного процесса являются главными факторами инновационного развития страны в контек-
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сте достижения существенного экономического, социального либо иного эффекта в случае 

успешной реализации инновационных проектов. При этом каждая стадия инновационного 

цикла имеет уникальную структуру источников и способов финансирования и степень их до-

ступности для реализации проектов.  

Любой инновационный проект всегда охватывает стадии «внедрение-производство» и 

является инвестиционным. Проект может затрагивать несколько этапов инновационного цик-

ла, реализации которых будет осуществляться за счет одного или нескольких источников фи-

нансирования.  

Научная деятельность финансируется исключительно за счет первичных источников 

денежных средств, предполагает непосредственную однонаправленную безвозвратную пере-

дачу ресурсов организации, выполняющей исследования, и их использование на цели финан-

сирования текущих (оплата трудовых ресурсов) и капитальных (оплата материально-

технических ресурсов) затрат.  

Финансирование инновационной деятельности осуществляется на этапах коммерциали-

зации новых результатов, приобретения инновационной техники, технологий, патентов и др. 

При этом источниками финансовых ресурсов организаций могут быть собственные средства, 

средства бюджетов, средства фондов органов государственного управления, кредиты и зай-

мы, иностранные инвестиции и иные источники.   

Структура инвестиций в основной капитал в период стабильной работы экономики 

2017-2020 гг. позволяет выделить увеличение собственных инвестиционных возможностей 

организаций, а также возрастание доли прочих источников за счет перераспределения 

средств бюджетов и поступления части иностранных инвестиций в ресурсную базу Банка 

развития Республики Беларусь (табл. 1).   

 

Таблица 1 – Инвестиции в основной капитал по источникам финансирования  

в Республике Беларусь за период 2017-2020 гг. 

Показатели 

2017 2018 2019 2020 

млн. 

руб. 
% 

млн. 

руб. 
% 

млн. 

руб. 
% 

млн. 

руб. 
% 

Инвестиции в основной капитал - всего 21 033,7 100 25 004,4 100 28 798,9 100 29 633,4 100 

в том числе за счет: 

республиканского и местных бюджетов 
5 242,1 24,9 5 354,4 21,4 5 833,7 20,3 5 909,2 19,9 

собственных средств организаций 8 110,9 38,6 10 039,3 40,2 11 692,7 40,6 12 588,2 42,5 

заемных средств других организаций 243,6 1,2 261,5 1,0 275,0 1,0 290,7 1,0 

средств населения 2 501,2 11,9 2 930,9 11,7 2 999,9 10,4 3 349,0 11,3 

иностранных инвестиций (без креди-

тов (займов) иностранных банков) 
1 046,0 5,0 1 127,0 4,5 1 492,4 5,2 968,8 3,3 

кредитов банков 2 719,1 12,9 3 502,4 14,0 3 903,9 13,6 4 075,7 13,8 

прочих источников 1 170,8 5,6 1 789,1 7,2 2 601,3 9,0 2 451,8 8,3 
 

Примечание – Источник [1] 

 

Финансирование инвестиционных проектов инновационного характера предполагает 

двухстороннюю зависимость от результатов их реализации. Ресурсное обеспечение техниче-

ского и технологического обновления экономики для экономических агентов является осно-

вой собственной будущей устойчивости [2, c. 16].  

Эмиссионная поддержка осуществляется Национальным банком страны, выполняющим 

функцию кредитора последней инстанции, в форме краткосрочного рефинансирования бан-

ков с использованием совокупности стандартных инструментов в целях регулирования теку-

щей ликвидности банковской системы. 
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Специфична роль Банка развития, перераспределяющего средства бюджета и ресурсы, 

привлекаемые на финансовом рынке, и финансирующего реализацию предприятиями инве-

стиционных проектов в рамках реализации государственных программ, за счет предоставле-

ния кредитов либо за счет приобретения облигаций юридических лиц, участвующих в реали-

зации государственных программ и мероприятий. 

Ресурсная база Банка развития может также формироваться за счет эмиссионных 

средств Национального банка, в том числе в рамках проведения операций с банками (полу-

чение кредитов и займов, а также приобретение Национальным банком и банками Республи-

ки Беларусь облигаций Банка развития с их включением в ломбардный список Национально-

го банка) [3, c. 68-69]. Увеличение ресурсной базы Банка развития за счет эмиссии облигаций 

и их приобретения Национальным банком и банками – вариант квазибюджетного финанси-

рования, которое может вызывать негативные последствия в случае направления средств в 

неэффективные проекты (рис.1).  

 

 
Рисунок 1 – Эмиссионные каналы 

 

В настоящее время достаточно остро проходит дискуссия об использовании данных 

эмиссионных источников [4; 5]. Отечественные «монетаристы» склоняются к мнению о не-

целесообразности стимулирования внутреннего спроса через бюджетный (квазибюджетный) 

канал эмиссии, полагая, что в нынешнем состоянии экономика Республики Беларусь имеет 

проблемы с обеспечением внешнеэкономической сбалансированности. С их точки зрения 

эмиссия резервных денег в современных условиях должна осуществляться исключительно 

для поддержания краткосрочной ликвидности банков, а не для целевого кредитования пред-

приятий государственного сектора экономики. 

Отдельные представители реального сектора экономики, директорский корпус градооб-

разующих предприятий, и сегодня допускают более широкое использование бюджетного ка-

нала эмиссии при дефицитном бюджете как стимуле внутреннего спроса, в том числе и путем 

развития долгового финансирования отечественной экономики на основе внутренних госу-

дарственных займов. Отказ от дискреционной бюджетной политики, направленной на под-

держание долгосрочной бюджетной сбалансированности, по их мнению, может сформиро-

вать стимулы для экономического роста, восстановить снижающийся внутренний спрос.  

Более взвешенный подход к проблеме эмиссионной поддержки инновационных преоб-

разований, реализуемый сегодня, предполагает ограниченное использование бюджетного и 

квазибюджетного каналов, в том числе в части  ограничения  общего объема эмиссии облига-

ций Банка развития для финансирования новых государственных программ. Полагаем, что в 

качестве методической основы для расчета объемов эмиссии новых облигаций могут высту-
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пать суммы погашения по ранее выданным кредитам в рамках завершаемых государственных 

программ, по которым уже получен ощутимый коммерческий эффект. Негативные инфляци-

онные последствия расширения денежного предложения, связанные с возникновением дис-

пропорций в движении товарно-материальных ценностей и денег, могут быть нивелированы 

за счет расширения внутреннего и внешнего спроса на производимую на обновленных про-

изводственных мощностях продукцию. 

Отдельным вопросом инвестиционно-инновационного процесса является проблема су-

ществования и использования финансовых ресурсов в виде криптоактивов. Следует опреде-

лить, что финансирование предприятиями реализации инвестиционных проектов на основе 

краудсейла (ICO), предварительного размещения токенов (Pre-ICO), первичного размещения 

токенов, первичного биржевого предложения (IEO), хотя и имеет выраженную проектную 

составляющую, однако, по существу не приводит к формированию новых источников финан-

сирования и не обеспечивает расширение денежного предложения. В данном случае изменя-

ется лишь инструмент и технология привлечения денежных средств. 

С другой стороны, следует признать, что фактически экономические агенты (прежде 

всего, предприятия и население – резиденты и нерезиденты), используя программно-

технические средства могут создавать новые единицы криптовалют, по существу являющие-

ся товарными ценностями, которые в определенных случаях имеют признаки денег, исполь-

зуются в качестве средства платежа (обращения) и, следовательно, могут быть использованы 

в инвестиционной деятельности. Однако, полагаем, что говорить о наращивании инвестици-

онного потенциала экономических агентов в этом случае можно в той же мере, как и в случае 

осуществления любой предпринимательской деятельности, будь то торгово-посреднической, 

производственной, либо предполагающей добычу (производство)  сырьевых товаров (com-

modities).  

Результатом предпринимательской деятельности является превышение доходов над 

произведенными затратами на производство продукции (услуг), а, следовательно, увеличение 

собственных источников финансирования инвестиций. 

Создание новых единиц криптовалюты предполагает существенные инвестиционные 

затраты и получение универсального товара со схожими с сырьевыми commodities свойства-

ми (возможность активной перепродажи на организованных рынках, стандартность потреби-

тельских свойств, взаимозаменяемость, транспортируемость, возможность хранения, дроб-

ления партий, качественная однородность (взаимозаменяемость), отсутствие значения, кто и 

где произвел криптовалюту).  

В целом необходимо подчеркнуть важность обеспечения непрерывности и комплексно-

сти финансирования всех стадий инновационного процесса на основе использования различ-

ных способов предоставления ресурсов участниками финансовой инфраструктуры нацио-

нальной инновационной системы.  
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