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ОБщАЯ ВЕнчУРнАЯ ИнфРАСТРУкТУРА СТРАн  
ЕДИнОГО ЭкОнОМИчЕСкОГО ПРОСТРАнСТВА: ПРОБлЕМЫ И ПУТИ фОРМИРОВАнИЯ

Проведен сопоставительный анализ национальных венчурных инфраструктур Беларуси, России и Казахстана, на основе вы-
деленных характеристик выявлены основные барьеры и предложен ряд рекомендаций для сближения национальных венчурных 
инфраструктур стран – участниц Единого экономического пространства через совершенствование венчурной инфраструктуры 
каждой страны в отдельности. Выявлено, что в анализируемых странах отдельные звенья национальных венчурных инфраструк-
тур развиты в разной степени, обладают отдельными преимуществами и недостатками. В качестве рекомендаций предложено 
совершенствовать механизмы функционирования технопарков и бизнес-инкубаторов, оптимизировать регулирующее и налого-
вое законодательство венчурной деятельности, на уровне государств-участниц поддержать развитие венчурной индустрии, а также 
проработать вопросы страхования инновационных рисков.

Ключевые слова: венчурная инфраструктура; Единое экономическое пространство; венчурные фонды; бизнес-ангелы.

The article provides a comparative analysis of national venture capital infrastructure of Belarus, Russia and Kazakhstan on the basis 
of selected characteristics of the identified major barriers and a number of recommendations for the convergence of national venture 
capital infrastructure of the Common economic space member countries through the improvement of venture capital infrastructure in each 
country separately. It was revealed that the elements of national venture capital infrastructure are developed differently in the analyzed 
countries, its have certain advantages and disadvantages. The recommendations are suggested to improve the mechanisms of functioning 
of technology parks and business incubators, to optimize the regulatory and tax laws venture activities, to support the development of the 
venture capital industry at the level of the member states, as well as to explore issues related the risks insurance of innovation.

Key words: venture capital infrastructure; Common economic space; venture capital funds; business angels.

В настоящее время одним из эффективных путей перевода стран на инновационный тип разви-
тия, а также поддержки возникновения и стимулирования развития инновационных компаний явля ется 
сформированная, эффективно действующая венчурная инфраструктура. В Российской Федерации,  
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Республике Казахстан и Республике Беларусь уже присутствуют отдельные элементы и даже звенья 
национальных венчурных инфраструктур. Тем не менее каждая из последних проходит собственный 
этап становления и обладает отдельными преимуществами и недостатками.

С января 2015 г. рассматриваемые страны стали участниками единого интеграционного объедине-
ния – Евразийского экономического союза1. Для развития Единого экономического пространства (ЕЭП) 
значимым фактором экономической интеграции является гармонизация уже существующих националь-
ных венчурных инфраструктур с целью устранения их отдельных недостатков, а также повышения дос-
тупности венчурного капитала для инновационных компаний всех стран-партнеров. Однако на сегод-
няшний день существует ряд проблем, препятствующих созданию единой венчурной инфраструктуры 
на территории ЕЭП. Цель данной статьи – провести сопоставительный анализ выделенных характерис-
тик венчурной инфраструктуры стран ЕЭП, выявить основные барьеры, стоящие на пути гармонизации 
национальных венчурных инфраструктур и предложить возможные решения данных проблем.

Критерии и их сопоставительные характеристики для стран – участниц ЕЭП представлены в табл. 1. 
Среди них: страновой аспект; развитость сети субъектов венчурной инфраструктуры; нормативно-пра-
вовая база; налогообложение и иные льготы для венчурных инвесторов и инновационных компаний; 
состояние фондового рынка; государственная поддержка венчурной индустрии, а также развитость 
инс титута страхования инновационных рисков.

Рассмотрим сопоставительные характеристики состояния венчурной инфраструктуры по указанным 
критериям более подробно.

1. Макроэкономические особенности стран ЕЭП были выделены как один из факторов, которые ска-
зываются на возможности гармонизации венчурной инфраструктуры, поскольку именно они формируют 
среду, в которой зарождается или уже функционирует венчурная инфраструктура. Макроэкономическая 
среда отдельной страны также может способствовать образованию барьеров, которые сами по себе не 
связаны с особенностями венчурной деятельности, однако препятствуют становлению единой венчур-
ной инфраструктуры в Едином экономическом пространстве. Среди таких барьеров можно выделить 
расхождение стран ЕЭП в уровне развития, объемах ВВП на душу населения, расхождение в эконо-
мических системах, экономической политике и ее приоритетах, проблему инфляции в трех странах, 
а также вопросы инвестиционной привлекательности.

Данные Международного валютного фонда (МВФ) о валовом внутреннем продукте стран ЕЭП по па-
ритету покупательной способности на душу населения за последние десять лет с прогнозом на пять лет 
представлены на рис. 1. Россия занимает лидирующую позицию среди стран ЕЭП по показателю ВВП. По-
казатель Беларуси на сегодняшний день ниже на 11 %, а Казахстана – на 22 %, что играет существенную 
роль в вопросах определения приоритетов и задач экономической политики этих стран. Необ ходимо также 
отметить, что согласно данным МВФ по состоянию на 2015 г. Россия занимает 72-е место среди 186 стран 
по объему ВВП на душу населения, Беларусь – 81-е место и Казахстан – 60-е [1]. В связи с этим можно 
сделать вывод о существующих различиях стран в объемах ВВП, однако они не столь значительны, чтобы 
существенно препятствовать в вопросах гармонизации инфраструктуры венчурной деятельности.

Представленные на рис. 1 данные также свидетельствуют о том, что в среднесрочном периоде си-
туация не изменится, однако в соответствии с прогнозными данными МВФ о темпах роста реального 
внутреннего валового продукта до 2018 г. Казахстан сохранит опережающий Россию и Беларусь темп 
роста в пределах 5 %, тот же показатель в других странах ЕЭП останется около 2,5–3,5 % [1].

Помимо расхождений в количественных показателях различных стран можно также выделить их 
функциональные и качественные особенности. Так, например, экономические системы Российской Фе-
дерации и Республики Казахстан построены на добывающей промышленности, в то время как ключе-
вое значение для экономики Республики Беларусь имеет обрабатывающая промышленность [2]. В этой 
связи каждой стране более интересны высокотехнологические разработки в определенных областях, 
что может сказываться на принятии решений об инвестировании того или иного венчурного проекта. 
Поэтому странам ЕЭП целесообразно сформировать общую политику в сфере венчурного инвестиро-
вания и выделить ключевые области разработок, которые интересны каждой стороне. 

Еще одной существенной проблемой для развития венчурной инфраструктуры на территории стран 
ЕЭП является достаточно высокий уровень инфляции во всех трех странах (особенно в Республике 
Беларусь), что негативно сказывается на инвестиционной привлекательности этих стран, в том числе 
со стороны венчурных инвесторов. Динамика среднего индекса потребительских цен трех стран при-
ведена на рис. 2.

По данным, представленным на графике, индекс трех стран в период с 2004 по 2008 г. колебался 
в пределах от 7 до 18 %, затем в результате мирового финансового кризиса этот показатель снизился 
в 2010 г. до 7 % во всех странах. И если в России и Казахстане средний уровень цен продолжает оста-
ваться на уровне 6–7 % в год, то в Республике Беларусь из-за макроэкономических дисбалансов и мягкой 
кредитно-денежной политики при фиксированном курсе национальной валюты рост цен в 2011–2012 гг. 
составил 53,2 и 59,2 % соответственно. На момент исследования в 2013 г уровень инфляции снизился 
до 17,5 % и, по прогнозам МВФ, должен был сохраняться на этом уровне [1].

1 В данном научном исследовании не анализируется венчурная индустрия Республики Армении и Кыргызской Республики, 
присоединившихся к интеграционному объединению в октябре 2014 и январе 2015 г. соответственно.
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Рис. 1. ВВП стран ЕЭП по паритету покупательной способности 
на душу населения с 2005 до 2018 г. по прогнозам МВФ: 

 Беларусь;  Казахстан;  Россия 
(составлено автором на основе [1])

Рис. 2. Индекс средних потребительских цен (ИСПЦ) в Беларуси, Казахстане и России  
с прогнозом МВФ (процентное изменение к предыдущему году) 

 Беларусь;  Казахстан;  Россия 
(составлено автором на основе [1])
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Вопрос об инвестиционной привлекательности достаточно остро стоит в каждой из стран ЕЭП. Они 
все стремятся к повышению этого показателя, чтобы привлечь иностранный капитал в экономику. В ка-
честве широко известного критерия сравнения инвестиционной привлекательности стран часто исполь-
зуется рейтинг Всемирного банка Doing Business (DB). По данным рейтинга, на июнь 2015 г. Российская 
Федерация занимает 51-е место, Республика Казахстан – 41-е и Республика Беларусь – 44-е место 
из 189 стран [3]. Необходимо отметить, что Республика Беларусь входит в тройку стран, которые про-
демонстрировали наибольшие улучшения с 2005 г. Тем не менее рейтинг DB многими специалистами 
подвергается критике за несовершенную методологию. Иными словами, данный показатель не всегда 
точно отражает настоящее состояние инвестиционной привлекательности страны.

При рассмотрении возможности гармонизации венчурной инфраструктуры целесообразным также 
является сопоставить число инновационно активных предприятий в странах ЕЭП. В табл. 2 представле-
ны данные о количестве организаций, которые занимались научными исследованиями и разработками 
по секторам деятельности за период 2010–2012 гг. Как видно из таблицы, общее число организаций, 
занимающихся разработкой инноваций, в Российской Федерации в 10 раз больше, чем в Казахстане, 
и в 7 раз больше, чем в Беларуси. В то же время страны различаются по вовлеченности организаций 
разных секторов в инновационную деятельность. Так, если в России число государственных и ком-
мерческих организаций приблизительно равно и они составляют около 85 % от всех организаций, то 
в Казахстане государственный сектор уступает секторам высшего образования и коммерческому. В Ре-
спублике Беларусь центральное место среди вовлеченных в инновационную деятельность организаций 
занимает коммерческий сектор (около 70 %), затем следует государственный (18 %) и сектор высшего 
образования (12 %).

Та бл и ц а  2
количество организаций стран ЕЭП, выполнявших научные исследования  

и разработки, по секторам деятельности

Сектора деятельности Год Российская 
Федерация

Республика 
Казахстан

Республика 
Беларусь

Государственный 2010 1400 95 95

2011 1457 85 96

2012 1467 87 104

Предпринимательский 2010 1405 108 304

2011 1450 149 331

2012 1362 133 352

Высшего образования 2010 617 121 63

2011 696 115 70

2012 660 100 70

Некоммерческий 2010 70 100 –

2011 79 63 –

2012 77 25 –

Всего 2010 3492 424 468

2011 3682 412 501

2012 3566 345 530
П р и м еч а н и е. Собственная разработка на основе данных [4–6].

2. Наличие, количество и активность определенных субъектов венчурной инфраструктуры отдель-
ной страны отнесены к одной из сопоставительных характеристик, поскольку, чтобы говорить о гар-
монизации инфраструктуры, следует сравнить различные субъекты в отдельных странах, их функции 
и задачи, источники финансирования с целью формирования согласованной системы этих институтов.

Если рассматривать такие субъекты венчурной инфраструктуры, как венчурные фонды, то оче-
видно, что Россия за последнее десятилетие значительно продвинулась в этом вопросе, создав хо-
рошо функционирующий государственный фонд фондов, с участием которого открывается все боль-
ше венчурных фондов, а также работающую систему формирования венчурных фондов с участием 
иностранного капитала и частных инвесторов. К этому стремится и Казахстан, в котором также уже 
10 лет осуществляет деятельность государственный фонд фондов и организовывает совместные вен-
чурные фонды с частными и иностранными инвесторами. что касается Республики Беларусь, то это 
самый слабый элемент венчурной инфраструктуры, неразвитость которого, несомненно, сказывается  
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на венчурной деятельности в целом в стране. Единственный субъект, функционирующий в этом поле 
деятельности, – это Белинфонд. Тем не менее используемые им механизмы, как уже упоминалось, 
вызывают ряд вопросов. 

В вопросах бизнес-инкубирования можно наблюдать следующую ситуацию: в России на сегодня по 
различным данным существует около 180 бизнес-инкубаторов, в Казахстане – более 40 [7], в Респуб-
лике Беларусь на сентябрь 2015 г. функционировали 18 подобных учреждений [8]. Таким образом, на 
один бизнес-инкубатор в России приходится около 20 организаций, занимающихся исследованиями 
и разработками, в Казахстане – 8, в Беларуси – около 30. Это свидетельствует о том, что в Респуб-
лике Беларусь число таких субъектов венчурной инфраструктуры должно быть увеличено. В России на 
сегодня функционируют 12 технопарков в сфере IT, а также Ассоциация технопарков в сфере высоких 
технологий. В Казахстане представлено 7 региональных технопарков, а в Беларуси – 10 технопарков 
и Парк высоких технологий.

Бизнес-ангелы России и Беларуси могут осуществлять свою деятельность через организован ные 
в странах ассоциации (НАБА и БАВИН), у Казахстана такая возможность пока отсутствует.

В каждой из стран ЕЭП функционирует основной субъект, участвующий в координации деятельности 
по вопросам трансфера технологий (в России – это Российская сеть трансфера технологий, в Казах-
стане – Казахстанская сеть трансфера технологий, в Беларуси – Республиканский центр трансфера 
технологий). Положительным аспектом здесь является то, что центры трансфера технологий трех стран 
сотрудничают друг с другом и их базы данных интегрированы друг с другом. Таким образом, это способ-
ствует расширению доступа к информации для инвесторов и исследователей не только на территории 
отдельных стран, но и на всем ЕЭП.

В результате сопоставления различных субъектов венчурной инфраструктуры трех стран можно 
сделать вывод о том, что наиболее развитая и полная сеть субъектов представлена в Российской Фе-
дерации. Тем не менее в стране следует увеличивать число и улучшать деятельность бизнес-инкубато-
ров, совершенствовать механизм функционирования технопарков и венчурных фондов, стимулировать 
приток венчурных инвестиций за счет поддержки института бизнес-ангелов. В Казахстане и Беларуси 
к проб лемам, которые присущи субъектам венчурной инфраструктуры России, следует добавить пол-
ное отсутствие или недостаточное присутствие отдельных элементов. Так, в Казахстане официально 
отсутствуют бизнес-ангелы, а сеть венчурных фондов развивается медленно. В Беларуси венчурных 
фондов вообще не представлено (за исключением Белинфонда), плохо развит механизм бизнес-инку-
бирования, хотя вполне удачно функционируют БАВИН, Парк высоких технологий и Республиканский 
центр трансфера технологий. Ввиду вышесказанного возможность гармонизации венчурной инфра-
структуры представляется весьма сомнительной до тех пор, пока странами не будут созданы отсут-
ствующие элементы венчурной инфраструктуры. Только после этого можно рассматривать вопрос об 
их взаимовыгодном и долгосрочном сотрудничестве.

3. Проблема отсутствия нормативно-правовой базы по вопросам венчурной деятельности дос-
таточно остро стоит в каждой из стран – участниц ЕЭП. Однако наиболее проработан этот вопрос 
в Российской Федерации, где существуют определенные механизмы регулирования венчурной дея-
тельности, приемлемые формы организации венчурных фондов, успешно реализуется деятельность 
государственного фонда фондов, хотя венчурная деятельность и выступает лишь только в качестве 
разновидности инвестиционной. В Казахстане также венчурная деятельность не рассматривается 
как особый вид деятельности, оставаясь разновидностью инвестиционной, а понятие венчурное ин-
вестирование отождествляется с инвестированием в инновации с повышенным риском, также суще-
ствует приемлемая форма организации венчурных фондов и функционирует государственный фонд 
фондов. 

В Республике Беларусь законодательная база также не выделяет венчурную деятельность в отдель-
ную категорию, а венчурные организации являются субъектами инновационной инфраструктуры. Однако 
отсутствие приемлемой организационно-правовой формы для венчурного фонда и его управляющей ком-
пании, сложная система формирования венчурного фонда, начальный этап развития государственного 
фонда фондов позволяют сделать вывод о том, что в вопросах венчурной деятельности нормативно-пра-
вовая база Беларуси нуждается в значительной доработке. Только это позволит говорить о гармонизации 
законодательства, введении общих стандартов и правил создания субъектов венчурной инфраструктуры, 
правил отбора и предоставления инвестиций венчурным проектам, а также создании комплексной систе-
мы налоговых и иных льгот для участников венчурной деятельности. 

4. Льготы по налогообложению интересны всем инновационным компаниям независимо от их общей 
стратегии. Введение налоговых льгот в стране не представляет особых административных сложностей, 
что делает их интересным инструментом стимулирования инновационной и венчурной деятельности. 
Во всех странах ЕЭП специалисты выделяют отсутствие комплексной поддержки малых инновацион-
ных предприятий и основных субъектов венчурной инфраструктуры за счет предоставления им на-
логовых льгот. Одной из главных причин является несовершенство законодательства: поскольку не 
существует определения венчурной деятельности, невозможно определить для ее участников меры 
налоговых льгот. Тем не менее во всех странах можно выделить определенные меры поддержки, кото-
рые касаются участников венчурной деятельности. Существующие льготы по налогообложению во всех 
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трех странах направлены на стимулирование развития инноваций и внедрения технологических раз-
работок в производственный процесс компаний. Несомненно, перечисленные преимущества являются 
благоприятным фактором для развития венчурной деятельности. Тем не менее не стоит забывать, что 
венчурная деятельность – это не только разработка и внедрение технологий, а также процесс инвести-
рования, который сопряжен с высокой долей риска. Именно поэтому странам было бы целесообразно 
разработать ряд налоговых мер, которые применялись бы для венчурных инвесторов и венчурных фон-
дов и позволяли избежать повторяющегося налогообложения одних и тех же доходов. Так, возможны 
следующие меры налогового характера: уменьшение налогообложения дивидендов от участия в вен-
чурном фонде, освобождение или уменьшение налоговой нагрузки для венчурных фондов, освобож-
дение дохода от прироста стоимости от налогообложения при реализации инвестором ценных бумаг 
венчурного фонда, а также введение «налоговых каникул» для проектов, финансируемых венчурными 
фондами, т. е. реализация мер, способных устранить проблему двойного, а иногда и тройного налого-
обложения.

5. Еще одна проблема развития полноценной венчурной инфраструктуры – отсутст вие развитого 
общего фондового рынка на территории ЕЭП, ведь зачастую целью венчурного проекта и показателем 
его развития в западных странах является проведение успешного IPO. Фондовые рынки стран ЕЭП на-
ходятся на разных стадиях развития. Так, если российский фондовый рынок достаточно хорошо сфор-
мирован, то говорить так о рынках ценных бумаг Казахстана и Беларуси не приходится.

Для развития рынка ценных бумаг в рамках ЕЭП необходимо в первую очередь решить основные 
проблемы, препятствующие становлению национальных фондовых рынков Беларуси и Казахстана, за-
тем возможна гармонизация законодательства в этой сфере, заключение двусторонних (многосторон-
них) соглашений об обмене информацией, свободном движении капитала и др.

К 2015 г. предполагалось создание наднационального органа по регулированию рынка ценных бумаг 
и финансового рынка в целом стран – участниц ЕЭП, а также взаимное признание лицензий, фактов 
регистрации эмиссии ценных бумаг в государстве происхождения эмитента [9]. Также существует не-
обходимость формирования интегрированной биржевой инфраструктуры. При этом важно понимать, 
что интегрированный биржевой рынок государств – участников ЕЭП не заменяет, а дополняет развитие 
национальных рынков.

6. Если рассматривать государственную поддержку научной деятельности, то в 2014 г. объем фи-
нансирования научной деятельности из федерального бюджета в России составил 2,95 % бюджета или 
0,61 % от ВВП, в Казахстане – 0,25 % от ВВП и в Беларуси – 0,2 % от ВВП [4–6]. Так, на развитие науч-
ной деятельности и инноваций в процентах к объему бюджета в Казахстане направлено почти втрое 
меньше средств, чем в Беларуси, и впятеро меньше, чем в России. Тем не менее по объему средств 
Казахстан не уступает Беларуси, а Россия на порядок превосходит остальные страны.

Эти данные свидетельствуют о различной степени государственной поддержки, которую получают 
инновационные компании в странах ЕЭП. Тем не менее в бюджетах трех стран не существует отдель-
ной статьи расходов, предназначенной исключительно на поддержку венчурных компаний, т. е. не опре-
делен объем государственных венчурных инвестиций. Как уже упоминалось, исходя из опыта стран 
с развитой рыночной экономикой, государственная поддержка играет определяющую роль в развитии 
эффективной венчурной инфраструктуры, поэтому было бы целесообразным выделить все расходы 
государства, направленные на становление этой инфраструктуры, в отдельную статью. Это позволи-
ло бы более точно сравнить участие отдельных государств и разработать согласованную политику по 
вопросам венчурной деятельности. В целом здесь речь идет о готовности государства инвестировать 
средства в высокорисковые проекты.

7. Инновационные риски включают в первую очередь такие виды рисков: необеспеченность венчур-
ного проекта достаточным уровнем финансирования, текущего снабжения ресурсами, необходимыми 
для реализации проекта; сбыт результатов проекта; неисполнение хозяйственных договоров; возник-
новение непредвиденных затрат и снижение доходов; усиление конкуренции; обеспечение прав соб-
ственности на венчурный проект [10].

Страхование является одним из методов снижения и оптимизации такого рода рисков. И несмотря 
на то что риски венчурных инвестиций напрямую не подлежат страхованию, зачастую страхование 
имущественных рисков инновационных предприятий является обязательным требованием венчурного 
проекта в развитых странах. Во всех странах ЕЭП страхование инновационных рисков только начинает 
свое развитие. Так, в России на сегодняшний день наблюдаются лишь отдельные случаи, которые мож-
но отнести к страхованию инновационных рисков. До сегодняшнего момента страхование инновацион-
ных рисков в Казахстане и Беларуси также не осуществлялось.

В результате проведенного сопоставительного анализа была разработана ментальная карта, пред-
ставленная на рис. 3. На карте показаны основные элементы, которые необходимо учесть при гармо-
низации венчурной инфраструктуры стран ЕЭП. Также на рис. 3 показано, что некоторые элементы 
стран ЕЭП достаточно развиты для создания единой инфраструктуры. Так, например, в Российской 
Федерации на сегодняшний день действует приемлемая законодательная база, успешно функциони-
рует фондовый рынок, государством осуществляется поддержка венчурной индустрии, представлены 
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и развиты все основные субъекты венчурной инфраструктуры. В Республике Казахстан развитыми эле-
ментами венчурной инфраструктуры также можно считать законодательную базу и функционирование 
основных ее субъектов в стране. В то же время можно заметить ряд элементов, которые нуждаются 
в существенных корректировках, чтобы говорить о гармонизации венчурных инфраструктур. К таким 
элементам относится система налоговых льгот для участников венчурной деятельности во всех трех 
странах, со стороны Казахстана и Беларуси следует также упомянуть недостаточное государственное 
финансирование науки и проблемы развития фондового рынка. В Беларуси к вопросам, нуждающимся 
в совершенствовании, помимо системы налогообложения относятся законодательная база, поддержка 
со стороны государства, а также формирование развитой сети субъектов венчурной инфраструктуры 
(в первую очередь это касается отсутствия в стране венчурных фондов). К самым проблемным воп-
росам, которые отрицательно сказываются на возможности создания в рамках ЕЭП согласованной вен-
чурной инфраструктуры, следует отнести полное отсутствие института страхования инновационных 
рисков на территории всех стран. Кроме того, серьезные проблемы фондового рынка в Республике 
Беларусь также не способствуют интеграции венчурных инфраструктур стран.

Таким образом, можно определить ряд рекомендаций для совершенствования венчурной инфра-
структуры каждой страны. Так, для всех стран рекомендуется:

1) совершенствовать механизмы функционирования технопарков и бизнес-инкубаторов: повысить 
их эффективность следует за счет более тщательного отбора заявок, например, по критериям иннова-
ционности или высокорисковости с потенциалом роста, расширения перечня предоставляемых услуг 
и типов предоставляемых помещений (в частности, лабораторий и производственных площадок);

2) в области законодательства при необходимости разработать отдельный нормативный правовой 
акт, регулирующий особенности правоотношений венчурной деятельности;

3) в сфере налогообложения разработать комплексную систему налоговых льгот для участников 
венчурной деятельности, в том числе инвесторов, венчурных (портфельных) компаний и венчурных 
фондов, а также более подробно пересмотреть вопросы многоступенчатого налогообложения;

4) выделить отдельную статью расходов в государственном бюджете, направленную на развитие 
венчурной индустрии;

5) разработать методики страхования инновационных рисков и при необходимости внедрить госу-
дарственное регулирование страхования данных рисков.

Республике Казахстан следует дополнительно:
 • совершенствовать процедуру отбора заявок для венчурного финансирования через фонды, отда-

вая приоритет высокотехнологичным рисковым проектам;
 • стимулировать аккумулирование внутренних частных венчурных инвестиций за счет создания ас-

социации бизнес-ангелов;
 • улучшать деятельность фондового рынка, расширяя перечень финансовых инструментов, повы-

шая доверие населения к рынку ценных бумаг и совершенствуя систему защиты прав инвесторов.
Для Республики Беларусь также можно предложить ряд дополнительных рекомендаций:
 • необходимо создать приемлемую организационно-правовую форму для венчурных фондов (ана-

лог паевых инвестиционных фондов) и управляющих компаний, урегулировать процедуру создания 
венчурных фондов;

 • в области совершенствования деятельности Белинфонда необходимо создать возможность пре-
доставления венчурного (высокорискового) капитала, а не заемного;

 • способствовать развитию полноценного фондового рынка: активизировать приватизационные 
процессы, внедрять различные финансовые инструменты, внести коренные изменения в нормативную 
правовую базу по вопросам функционирования фондового рынка.

Выполнение приведенных рекомендаций должно привести венчурные инфраструктуры трех стран 
в равновесие, что в значительной мере будет способствовать их сближению и гармонизации. При наи-
более благоприятном сценарии единая венчурная инфраструктура стран ЕЭП будет способствовать 
росту числа инновационных разработок, стимулировать их активную коммерциализацию, что скажется 
на повышении конкурентоспособности стран и позволит им выйти на новые рынки.

Данное исследование выполнено в рамках проекта БРФФИ от 23.05.2014 г. № Г14М-069 «Формирование вен-
чурной инфраструктуры Республики Беларусь в контексте Единого экономического пространства».
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