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Исследуются вопросы регулирования инвестиционной деятельности в  Республике Беларусь как сложной 
экономической системы через разделение ее составляющих элементов. Разделение кластеров на составляющие 
элементы инвестиционной деятельности способствует разграничению интересов отдельных субъектов инвести-
ционной деятельности. Сделан вывод о том, что инвестиционный потенциал Республики Беларусь – это поступа-
тельное развитие и использование инвестиционной составляющей экономической системы областей и районов 
государства в целях достижения социально-экономического эффекта с точки зрения получения эффективных ре-
зультатов всеми участникам инвестиционного процесса. 
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The article examines the issues of regulation of investment activity in the Republic of Belarus as a complex economic 
system through the separation of its constituent elements. The division of clusters into constituent elements of investment 
activity contributes to the division of interests of individual subjects of investment activity. In conclusion, the author 
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Регулирование инвестиционной деятельности в Республике Беларусь как сложной экономической 
системы возможно через разделение составляющих ее элементов.

Как отмечает М. И. Какора, «в процессе проведения крупномасштабных политических, экономи-
ческих и социальных преобразований, направленных на создание благоприятных условий для устой-
чивого экономического роста, большое значение уделяется инвестиционной деятельности. С позиции 
сущности реформирования экономики проблема повышения инвестиционной активности и улучшение 
инвестиционного климата является одной из самых важных» [1, c. 83]. 

Классификационный, или кластерный, подход к регулированию инвестиционной деятельности в го-
сударстве подразумевает определение элементов такой деятельности, их оценку и формирование на-
правлений регулирования. Экономическое регулирование инвестиционной деятельности определяет 
рост ее эффективности в будущем. 

Разделение кластеров на составляющие элементы инвестиционной деятельности способствует раз-
граничению интересов отдельных субъектов инвестиционной деятельности. Данный подход базирует-
ся на определении различных кластеров в едином элементе. Цель оценки – развитие и совершенствова-
ние элементов инвестиционной деятельности.

Исследователь В. А. Тарловская подчеркивает, что «инвестиционная деятельность характеризуется 
вложением средств в инвестиционные товары с целью получения дохода, на который ориентирован 
инвестор, в будущем» [2, c. 21]. 

Проблема оценки инвестиционного рейтинга важна не только для сравнения уровня инвестицион-
ной привлекательности областей и районов Республики Беларусь. В мировой практике рейтинг инве-
стиционной привлекательности, который определяется ведущими экономическими институтами, есть 
руководство к действию для инвесторов, направленное на вложение их капитала в конкретную страну 
или предприятие. Высокий рейтинг также позволяет получить льготные условия для инвестирования.

Цель инвестиционной оценки заключается в  определении места областей и  районов Республики 
Беларусь в системе инвестиционной привлекательности, формировании умения принимать грамотные 
управленческие решения, которые позволят повысить как инвестиционный рейтинг областей и рай
онов государства, так и отдачу от имеющегося инвестиционного потенциала.

Оценка инвестиционной привлекательности ставит перед собой цель получить оперативную инфор-
мацию, способствующую повышению результативности использования инвестиционного потенциала 
и достижению устойчивости роста экономики Республики Беларусь.

Полагаем, что значение оценки составляющей инвестиционной деятельности равняется сумме зна-
чений по разным классификационным признакам.

Это можно отобразить следующей формулой:
϶ =∑ ϶ij ... = ∑ ϶ik ,

где ϶ – элемент; i – часть (кластера); j – классификационный признак; k – общее количество классифи-
кационных признаков.

Каждый из классификационных признаков определяет интересы различных сторон инвестицион-
ной деятельности.

Классификационная структура факторов, которые учитываются при выявлении составляющих ин-
вестиционной деятельности, оказывает существенное влияние на конечную оценку инвестиционной 
деятельности как Республики Беларусь, так и ее областей и районов. 

Исследователь И. В. Сергеев отмечает, что «инвестиционная деятельность должна вытекать из ин-
вестиционной политики государства, региона или отдельного хозяйствующего субъекта. От масштабов 
этой деятельности, направления вложений инвестиций и эффективности их использования, особенно 
капитальных вложений, зависят совершенствование структуры общественного производства и темпы 
развития национальной экономики» [3, c. 58].

Классификатор факторов призван отражать существенные особенности инвестиционной деятель-
ности в  государстве. Это также представляется весьма актуальным для областей и районов страны, 
которые различаются уровнем инвестиционной привлекательности и потенциальными возможностями 
для развития бизнеса и деловой активности. 

Классификация составляющих элементов инвестиционной деятельности, на наш взгляд, может 
быть осуществлена по следующим характерным признакам:

•• субъекты инвестиционного процесса;
•• объекты инвестиций;
•• форма инвестиций;
•• характер использования инвестиций.

В зависимости от субъекта инвестиционной деятельности необходимо различать частные (сосредо-
точены только на получении прибыли) инвестиции и государственные (направлены не только на полу-
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чение прибыли, но и на регулирование экономической политики государства и осуществление струк-
турных реформ). 

Характеризуя субъекты инвестиционного процесса, И. Т. Балабанов выделяет следующие виды ин-
вестиций:

•• рисковые;
•• прямые;
•• портфельные;
•• аннуитет [4, c. 67].

По объектам приложения можно выделить инвестиции:
•• в производственное оборудование;
•• производственные запасы;
•• новое жилищное строительство.

Российский экономист С. Сыпченко дает более расширенную классификацию инвестиций в зависи-
мости от объекта их приложений и характера использования, подразделяя их на:

•• первичные;
•• реинвестиции; 
•• на расширение; 
•• рационализацию;
•• замену; 
•• изменение программы выпуска продукции; 
•• диверсификацию;
•• на обеспечение выживания предприятия в перспективе; 
•• брутто-инвестиции, которые состоят из нетто-инвестиций и реинвестиций [5, c. 22].

Роль денежных средств в инвестиции определяется в экономической литературе как классификаци-
онный признак. Так, А. Кульман, классифицируя инвестиции, выделяет «прямое инвестирование (без 
использования денежных средств) и косвенное инвестирование (с использованием денежных средств), 
а также промежуточный механизм инвестирования, основанный на использовании собственного де-
нежного капитала [6, с. 47].

Полагаем, что приведенные выше подходы не в полной мере отражают суть инвестиционных про-
цессов, а также снижают результативность управления инвестиционной деятельностью. 

Во-первых, различные подходы к классификации инвестиций не в полном объеме отражают влия-
ние форм и методов инвестиционного процесса на практические результаты инвестиционной деятель-
ности. Статичный характер классификации инвестиций не обеспечивает в полной мере понимание их 
сущности и не позволяет управлять инвестиционным процессом. Возможность управления инвестици-
ями включает в себя главную цель инвестиционной деятельности, посредством обеспечения которой 
возможно достижение существенных показателей эффективности инвестиционного процесса.

Во-вторых, в большом количестве подходов отсутствует формулировка цели инвестиций, она сво-
дится только к получению прибыли. Вместе с тем следует отметить, что прибыль выступает лишь 
индикатором эффективного использования инвестиционного потенциала. При выборе инвестицион-
ных проектов прибыль является критерием отбора и дополняется иными критериями, которые могут 
иметь значительные приоритеты. Для ряда инвесторов (например, для государственных вложений) 
размер прибыли является менее важным, чем исполнение стратегических задач инвестиционной дея
тельности. 

Это достаточно четко можно проследить в инвестиционных проектах, которые финансируются за 
счет нескольких источников, где баланс интересов может быть достигнут только путем многокритери-
альной оптимизации.

Как отмечает Ю. К. Абухович, «несмотря на временное замедление темпов экономического роста 
и притока иностранных инвестиций во всем мире, крайне важно создать максимально благоприятные 
условия для притока иностранных инвестиций, чтобы с началом восстановления мировой экономики 
Беларусь, как и многие другие страны, могла в полном мере воспользоваться всеми имеющимися воз-
можностями» [7, c. 159].

Приведенные выше точки зрения ученых-экономистов не исчерпывают варианты классификации 
инвестиций. Различные подходы к содержанию инвестиций определяются двойственностью природы 
вложений. С одной стороны, это накопление капитала, а с другой – его использование.

Вопросам формирования белорусской инвестиционной политики в отечественной экономической 
литературе уделяется достаточно внимания.

Как справедливо полагает П. М. Корзик, «Республика Беларусь – страна с открытой экономикой, 
тесно интегрированная в  мировую хозяйственную систему. Открытость национальной экономики  
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обусловливает участие в международной конкуренции, что требует модернизации национального про-
изводства, освоения передовых технологий. В наибольшей степени трансферу технологий содействует 
привлечение прямых иностранных инвестиций» [8, c. 1].

Вместе с тем следует отметить, что альтернативность классификационных подходов к инвестицион-
ной политике в белорусской экономической литературе представлена весьма незначительно. В подавля-
ющем большинстве классификаций рассматривается субъект управления инвестиционной политикой 
и срок ее реализации. Это обстоятельство объясняется тем, что инвестиционная политика представляет 
собой стратегический план, включающий в себя совокупность методов и инструментов инвестиций, 
а также является целым комплексом мероприятий, на этапе выбора которых существует альтернатив-
ность в классификации.

Справедливо отмечает Л.  Л.  Игонина, что «современный международный опыт свидетельствует 
о том, что на разработку инвестиционной политики воздействуют различные теоретические рекомен-
дации, эффективность применения которых зависит от полноты учета особенностей сложившейся 
конъюнктуры, различных факторов, воздействующих на инвестиционную деятельность, комплексно-
сти и последовательности предпринимаемых мер экономического регулирования» [9, c. 646].

Сформулированная белорусская инвестиционная политика оптимальна для существующих в госу-
дарстве экономических условий, поскольку для формирования этой политики применяется процедура 
стратегического оптимизационного планирования. 

Государственная инвестиционная политика Республики Беларусь включает в себя ряд основных на-
правлений. Государство отказывается от чрезмерной централизации инвестиционного процесса, учи-
тывая многообразие форм собственности и фактор повышения значимости собственных источников 
субъектов хозяйствования, для финансирования инвестиционных проектов.

В определенной мере, в какой сохраняется государственная поддержка предприятий за счет государ-
ственных вложений, инвестиционная политика осуществляется путем переноса центра тяжести с без-
возвратного бюджетного финансирования на кредитование на возвратной основе. Бюджетное финан-
сирование в Республике Беларусь сохраняется для социально значимых объектов, не располагающих 
собственными источниками, т. е. данное финансирование может охватывать только наиболее важные 
градообразующие производства, а также социальную сферу.

Исследователь С. В. Овсянников отмечает, что «в условиях современного развития экономики решаю-
щее значение для экономики предприятий имеет построение такой системы инвестиционной деятельно-
сти, которая позволит обеспечить оптимальные пути достижений целей и задач экономики» [10, c. 156].

Наиболее важным также становится усиление государственного контроля за целевым расходовани-
ем средств республиканского бюджета, которые направляются на инвестиции. В связи с этим полагаем, 
что определенная часть государственных инвестиционных ресурсов должна направляться на реализа-
цию быстро окупаемых инвестиционных проектов, а также объектов среднего бизнеса.

Обоснованно А. Д. Касатов полагает, что «инвестиционная деятельность направлена на решение 
стратегических задач развития производства, создание необходимых для этого материально-техниче-
ских предпосылок. Она тесно связана с операционной деятельностью, т. е. с процессами производства 
и реализации продукции. В то же время при осуществлении операционной деятельности формируются 
финансовые предпосылки для реализации инвестиционной деятельности» [11, c. 29].

Привязка инвестиционной политики к определенному кластеру способствует формированию и при-
менению комплексного набора механизмов ее исполнения, что облегчает процесс разработки данной 
политики и способствует оптимизации. 

Началом инвестиционного процесса на микроуровне следует считать принятие решения о привле-
чении инвестиций, а итогом – достижение поставленных целей либо вынужденное прекращение инве-
стиционного проекта.

Инвестиционный процесс на уровне областей и районов Республики Беларусь является постоянно 
протекающим экономическим процессом, имеющим этапы развития и механизм реализации.

Инвестиционный климат в регионах, как отмечает Т. С. Вертинская, «для инвесторов формируется 
правовыми рамками привлечения инвестиций, системой льгот и преференций, организационной под-
держкой государства…» [12, c. 137].

Непрерывность инвестиционного процесса на уровне областей и районов государства определяется 
особой спецификой управления ими.

Инвестиционный потенциал является важнейшей составляющей инвестиционного процесса Рес
публики Беларусь. В связи с этим более подробно остановимся на классификации и оценке инвестици-
онного потенциала.

Инвестиционный потенциал учитывает важнейшие макроэкономические характеристики, потреби-
тельский спрос населения и иные факторы. Иностранные инвесторы уделяют большое значение поли-
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тической ситуации в стране, а отечественные – законодательному и финансовому рискам. Существова-
ние в стране дешевой и квалифицированной рабочей силы также является достаточным конкурентным 
преимуществом иностранных инвесторов. У белорусских инвесторов сохраняются иллюзии относи-
тельно преимуществ перед другими факторами достаточно высокого научно-технического потенциа-
ла, которому отдается предпочтение вместе с покупательским спросом населения и инфраструктурной  
обустроенностью государства. Для усредненного инвестора, на наш взгляд, наиболее важным является 
финансовый потенциал и  законодательный риск при осуществлении инвестиционной деятельности, 
в то время как институциональный потенциал и экологический риск являются наименее значимыми 
факторами при определении места инвестирования. В предпочтениях инвесторов потребительский по-
тенциал, который лидировал ранее, отошел на второй план.

В процессе исследования вопроса инвестиционной привлекательности используются территориаль-
ный, объектный и ресурсный подходы.

В первом подходе используются понятия инвестиционной привлекательности территории и ее эконо-
мического потенциала. Так, экономист Г. В. Хомкалов характеризует инвестиционную привлекательность 
региона как «инвестиционный потенциал, инвестиционный риск, инвестиционный климат» [13, c. 112].

Критерием инвестиционной привлекательности также может выступать и понятие инвестиционной 
активности, т. е. относительные (на м2, на человека) или абсолютные значения вложенных инвестиций 
за период, а также деловая активность (изменение инвестиций в последующем периоде по отношению 
к предыдущему).

Во втором подходе под объектом исследования инвестиционного потенциала подразумевается объ-
ект инвестирования, т. е. предприятия, актуальный проект либо иная форма бизнеса.

Главный же недостаток указанного подхода заключается в определенной сложности выбора направ-
лений координации и развития при наличии ресурсных ограничений, а также расчета альтернативных 
стоимостей проектов для областей и районов Республики Беларусь.

Третьим подходом к оценке инвестиционного потенциала государства и его привлекательности для 
инвесторов является концепция ориентации на ресурсы, которую предложил экономист А. М. Мозгоев. 
Так, по его мнению, «инвестиционная привлекательность ресурсов отражает требования инвесторов 
к условиям, в которых находятся предприятия (инвестиционный климат), и возможностям объекта ин-
вестирования удовлетворять их потребность» [14, c. 154]. Данный подход, на наш взгляд, базируется 
на существовании стратегии ведения инвестиционного процесса, основывающейся на оценке инвести-
ционной привлекательности региона. Этот метод следует относить к проектным методам управления 
инвестиционным потенциалом и его оценке. 

Вместе с тем полагаем, что главный недостаток подхода, ориентированного на оценку инвестицион-
ного потенциала через денежные потоки доходов от использования ресурсов, заключается в невозмож-
ности всеобъемлюще управлять и учитывать развитие инвестиционного потенциала областей и рай-
онов Республики Беларусь в целом, т.  е. сформулированные с помощью данного подхода стратегии 
имеют ресурсно-исчерпывающий характер. 

Полагаем, что косвенным подтверждением не полного объема проработки проблем оценки инве-
стиционной ситуации в областях и районах Республики Беларусь является отсутствие комплексных 
попыток осуществления перехода от констатации нынешнего положения дел к прогнозированию инве-
стиционных процессов, происходящих в государстве.

В существующих сегодня методиках оценки инвестиционного потенциала главным недостатком яв-
ляется статичный характер, который не позволяет в значительной степени использовать сформулиро-
ванные методы управления инвестиционными процессами.

Множественность критериев разноплановых аспектов не позволяет также в должной мере сформиро-
вать единый макроэкономический критерий, который способствовал бы более результативному исполь-
зованию инвестиционного потенциала. Данный фактор обусловлен пониманием сути экономической 
категории «инвестиционный потенциал», а также целями его оценки. В большинстве методик, сформу-
лированных в экономической литературе, инвестиционный потенциал является комплексным критерием, 
который определяет инвестиционную привлекательность областей и районов Республики Беларусь. 

Инвестиционный потенциал Республики Беларусь – это поступательное развитие и использование 
инвестиционной составляющей экономической системы областей и районов государства в целях до-
стижения социально-экономического эффекта, получения эффективных результатов всеми участникам 
инвестиционного процесса.

Полагаем, что инвестиционный потенциал следует рассматривать с двух позиций: 
1) если инвестиционный потенциал является элементом инвестиционной деятельности, то финан-

совый результат от его использования является ресурсом бизнеса, который определяет ограничения на 
инвестиции;
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2) если инвестиционный потенциал является целью инвестиционной деятельности, то его необходи-
мо рассматривать как объект бизнеса, который определяет спрос на инвестиции.

Данная двойственность подходов к экономическому содержанию инвестиционного потенциала не-
сколько затрудняет его оценку и управление развитием и использованием потенциала.

В целях устранения данного противоречия следует в каждом случае различать роль и значение ин-
вестиционного потенциала в инвестиционном процессе и в развитии экономической системы областей 
и районов Республики Беларусь, также необходимо осуществлять эффективную оценку инвестицион-
ного потенциала.

Исследователь Е. В. Шилова отмечает, что «особенность Республики Беларусь заключается в том, 
что мы имеем достаточно мощный инвестиционный потенциал, значительные достижения в различ-
ных отраслях науки и техники, заделы в фундаментальных исследованиях» [15, c. 87]. 

Вопросы оценки инвестиционного потенциала можно разбить на две группы:
1) оценка инвестиционного потенциала как показателя, характеризующего уровень развития и при-

влекательность областей и районов Республики Беларусь;
2) оценка эффективности использования инвестиционного потенциала в ходе реализации инвести-

ционного процесса.
Все методики оценки инвестиционного потенциала как элемента инвестиционной привлекатель-

ности белорусских регионов основываются на экспертном подходе  – выявлении состава факторов 
и структуры, которые формируют общую оценку. Данный подход является достаточно эффективным 
для формирования рейтингов, однако имеет и субъективный фактор, который зависит от мнения экс-
пертов, формирующих показатели оценки. 

При оценке инверсионного климата в ряде методик используются понятия инвестиционного потен-
циала и инвестиционного риска. Применительно к данной оценке под инвестиционным потенциалом 
подразумеваются факторы территориальной среды и ресурсные факторы.

В оценку инвестиционного потенциала также следует включать и организованные факторы, кото-
рые должны учитывать системные возможности областей и районов Республики Беларусь.

Полагаем, что первоочередными направлениями в реализации белорусской инвестиционной поли-
тики должно стать включение в орбиту управленческих воздействий организационно-экономических 
факторов, которые не требуют значительных капитальных вложений, но без реализации которых невоз-
можно осуществить поступательный экономический рост.

Как справедливо отмечает Д. В. Муха, «Беларусь как страна с трансформационной экономикой не 
является исключением и в значительной мере заинтересована в активном поступлении прямых ино-
странных инвестиций в  силу ограниченности внутренних источников поддержания дальнейшего 
устойчивого экономического развития. Задача по более активному привлечению инвестиций в респу-
блику в настоящее время во многом обуславливается и постановленными правительством Беларуси 
планами по проведению масштабной модернизации производств» [16, c. 4].

Один из главных аспектов оценки инвестиционного потенциала в Республике Беларусь заключается 
в  оценке его организационно-системной части. Если ресурсную часть инвестиционного потенциала 
можно отобразить через натуральные и экономические показатели, а потенциал территорий – в виде 
рисков реализации инвестиций, то к оценке организационно-системной части необходимо применять 
иной подход.

Организационно-системный потенциал отражает все механизмы деятельности инвестиционных про-
цессов. Для их оценки главным фактором является скорость протекания, а также присутствие усиливаю-
щих и ограничивающих факторов, которые воздействуют на механизмы. Оценку факторов следует осу-
ществлять как количественными, так и качественными экспертными методами. Рассмотрим подробнее.

Структурно-управленческий потенциал включает в себя возможности управленческой системы по 
комплексной реализации инвестиционной деятельности, по собственной диверсификации, по соответ-
ствию методов и структуры управления стратегиям развития областей и районов Республики Беларусь.

Исследователь Л. В. Овешникова обоснованно полагает, что «инфраструктура региона определяет 
общие условия эффективного развития территорий, создает оптимальные условия для производства 
товаров и услуг, товарообмена и личного потребления» [17, c. 641].

Главными факторами при оценке составляющей структурно-управленческого потенциала являются:
•• доступность инвестиционных институтов для участников инвестиционного процесса;
•• скорость принятия управленческих решений;
•• непрерывность разработки и корректировки региональных инвестиционных программ.

Факторы ограничения заключаются в следующем: 
•• качество звеньев управления, участвующих в принятии инвестиционных решений;
•• локализация инвестиционной деятельности по уровням управления.
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Организационно-технологический потенциал характеризует степень соответствия применяемых 
в Республике Беларусь способов и методов организации производства стратегиям развития экономи-
ческой системы областей и районов страны и наиболее действенным методам, а также определяет воз-
можности по реализации этих методов. Данное соответствие возможно оценить показателями эконо-
мической эффективности производства. В связи с этим главными факторами, которые благоприятным 
образом влияют на инвестиционную деятельность, являются: 

•• рост ВВП;
•• использование ресурсного потенциала;
•• производительность труда.

Основные факторы ограничения заключаются:
•• в региональном спросе;
•• износе основных фондов;
•• текущих издержках.

Инновационный потенциал оценивает уровень инновационности экономической системы областей 
и районов Республики Беларусь, а также скорость протекания инновационных процессов и конкурен-
тоспособность экономической системы белорусских регионов и субъектов хозяйствования.

Справедливо отмечает М.  В.  Кангро, что «эффективная инвестиционная деятельность позволяет 
обеспечить не только рост доходов, но и повышение устойчивости и стабильности субъектов хозяй-
ствования в их функционировании на рынке» [18, c. 4].

Инновационный потенциал можно также оценить следующими факторами:
•• местом конкретного региона среди всех белорусских регионов в  плане внедрения инноваций 

в экономику;
•• долей экспортно-импортных товаров в высокотехнологичных товарных группах;
•• объемом неиспользуемых мощностей по производству товаров.

Факторами ограничения являются:
•• отсутствие системы поступательного инновационного и инвестиционного развития экономики;
•• отрицательный баланс внешнеторговых операций;
•• низкая доля инвестиций в инновации.

Данные факторы являются разноплановыми характеристиками инвестиционного процесса, проис-
ходящего в Республике Беларусь.

Таким образом, анализ основных направлений развития инвестиционной деятельности в Республи-
ке Беларусь позволяет сделать вывод о том, что важным моментом в управлении инвестиционными 
процессами является повышение роли инвестиционного потенциала и его использования.
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