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Анализ источников финансирования инвестиций
в аграрном секторе экономики Беларуси

Аннотация. В статье представлен многоаспектный анализ ис-
пользования кредитных источников инвестиций в динамике, обла-
стном разрезе и по направлениям использования в аграрной отрас-
ли национальной экономики; рассмотрены основные преимущества
и недостатки отдельных источников финансирования инвестиций
в основной капитал; дана оценка потенциальных источников фи-
нансирования инвестиций в зависимости от характера их влияния
на финансово-экономические и организационно-производственные
параметры функционирования аграрных субъектов хозяйствования.
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Введение
Эффективное осуществление инвестиционных вложений посред-

ством использования потенциальных источников финансирования в
аграрном секторе экономики республики является важнейшим усло-
вием обновления социально-экономического потенциала отрасли, ее
перехода на качественно новый уровень материально-технической
базы, способный обеспечить необходимое устойчивое и конкурентос-
пособное развитие.

Материалы и методы
При проведении исследований использовались труды отечествен-

ных и зарубежных ученых. Информационной базой послужили годо-
вые отчеты сельскохозяйственных организаций системы Минсельхоз-
прода. Применялись следующие методы: абстрактно-логический, ана-
литический, расчетно-конструктивный, систематизации, сравнительно-
го анализа и др.

Результаты исследований
На современном этапе развития аграрного сектора национальной

экономики важное значение имеет выбор и привлечение наиболее ра-
циональных источников финансирования инвестиций, что наряду с эф-
фективным вложением и эксплуатацией объектов инвестирования обус-
лавливает устойчивое и конкурентоспособное осуществление воспро-
изводственного процесса в отрасли [1].
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Для придания экономической целесообразности дальнейшему ин-

вестированию аграрной отрасли необходима переоценка принципов
обоснованности привлечения инвестиционных ресурсов и оптимиза-
ция источников их финансирования.

В современных условиях функционирования национального аграр-
ного сектора экономики в основу инвестирования должен быть поло-
жен принцип субсидиарности [2]. Сущность данного принципа заклю-
чается в том, что государство, определяя рамочные политические и
правовые условия развития экономики, не противореча при этом дви-
жущим силам рынка, осуществляет государственную поддержку в
целях дальнейшего самоинвестирования субъектов хозяйствования.
С учетом данного принципа инвестирования, направленного на разви-
тие производства, предполагается повышение способности субъектов
хозяйствования  к реинвестированию посредством увеличения внут-
ренних источников финансирования инвестиций. Это может быть дос-
тигнуто путем выделения потенциальных бюджетных  средств непос-
редственно аграрным товаропроизводителям, а не активно развиваю-
щейся за их счет посреднической инфраструктуре, в частности бан-
кам, в связи с чем предполагается увеличение внутренних ресурсов
финансирования, прежде всего, за счет высвобождения инвестици-
онного потенциала от отвлечения его на погашение чрезмерных пла-
тежей по привлеченным источникам, в частности банковским креди-
там. Очевидным примером тому является новое строительство мо-
лочнотоварного комплекса на 1000 гол., которое обходится хозяй-
ству стоимостью 12–16 млн долл. США, но с учетом процентов за
пользование кредитными ресурсами она возрастает порядка в два
раза – до 30 млн долл. США [3]. Следовательно, потенциальные инвес-
тиции на строительство еще одной фермы изымаются в счет обслужи-
вания банковских кредитов.

Таким образом, как свидетельствует практика, инвестиционная ак-
тивность за счет банковских кредитных источников имеет предел в
объемах дальнейшего привлечения, так как при существующих усло-
виях (в частности, высоких процентных платежах, жесткого государ-
ственного регулирования цен на аграрную продукцию) это ведет к не-
возможности формирования собственных внутренних источников фи-
нансирования инвестиций в связи с отвлечением реинвестиционного
потенциала на расчеты по дорогостоящим кредитным ресурсам.

Тем не менее в результате анализа структуры источников финанси-
рования инвестиций в аграрной отрасли установлено, что наибольший
удельный вес в ней занимают кредитные ресурсы, характеризующие-
ся тенденцией роста с начала реализации Государственной программы
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возрождения и развития села на 2005–2010 годы и по настоящее время
(рис.). Так, объем кредитных ресурсов в финансировании вложений в
основной капитал сельскохозяйственных организаций системы Мин-
сельхозпрода в 2012 г. составил 10 136 млрд руб., что увеличило креди-
торскую задолженность на конец 2012 г. на 47 % по сравнению с задол-
женностью на начало этого года.

Наибольшая величина инвестиций за счет источника банковских
кредитов приходится на сельскохозяйственные организации Брестс-
кой области, которая характеризуется как наиболее привлекательная с
учетом более благоприятных  природно-климатических условий  для
ведения аграрного производства. Наименьшая величина кредитных
ресурсов наблюдается по Витебской области, имеющей менее благо-
приятные факторы для осуществления аграрного производства, а сле-
довательно, низкий потенциал его инвестирования. Следовательно, в
территориальном разрезе больше заемных источников финансирова-
ния инвестиций, в частности банковских кредитов, привлекается туда,
где больше возможность их отдачи (табл. 1).

Анализ показывает, что основная часть кредитных источников фи-
нансирования инвестиций направлена на строительство в аграрной про-
изводственной сфере и составляет 61 % (табл. 2).

 В результате исследования установлено, что наибольшая доля кре-
дитных ресурсов направляется на формирование пассивной части инвес-
тиций. Это, в свою очередь, обуславливает необходимость в ближайшей
перспективе формирования инвестиционных ресурсов и их вложения

Рис. Доля кредитных ресурсов в общей сумме источников финансирования
инвестиций сельскохозяйственных организаций системы Минсельхозпрода, %
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в прирост активной части основных производственных фондов в целях
обеспечения сбалансированного инвестирования для оптимальной отда-
чи от вложенного капитала и эффективного развития аграрной отрасли.

Особенностью инвестирования аграрных субъектов хозяйствования
на современном этапе развития является то, что на них возложена зада-
ча обеспечения не только социального, но и экономического эффекта,
выражающегося в самофинансировании отрасли. При этом проблема
заключается в том, что в условиях «ценовых ножниц» и социальных
низких цен на реализованную продукцию, порой не покрывающих зат-
раты на производство, невозможно формировать прибыль – главный
собственный источник инвестиций. Вместе с тем с учетом существую-
щей закредитованности снижается потенциал реинвестирования, так
как часть дохода от функционирующих инвестиционных объектов дол-
жна направляться на расчеты по заемным источникам инвестиций.

Исследования показывают, что банковский кредитный источник
финансирования объектов инвестирования в аграрной отрасли, как

Таблица 1. Движение долгосрочных кредитов сельскохозяйственных
организаций Минсельхозпрода в разрезе областей за 2012 г., млн руб.

Получено
Область На начало

года млн руб. %

На конец
года

Коэффициент
погашения

Брестская 3 045 461 2 226 369 21,97 4 731 532 0,47
Витебская 1 935 943 1 292 016 12,75 2 792 678 0,46
Гродненская 2 361 318 1 571 877 15,51 3 462 472 0,45
Минская 2 725 663 1 960 026 19,34 3 987 649 0,49
Могилевская 2 580 429 1 691 677 16,69 3 761 300 0,45
Гомельская 2 181 500 1 393 904 13,75 3 004 620 0,46
Республика
Беларусь 14 830 314 10 135 869 100,01 21 740 251 0,47

Таблица 2. Долгосрочные кредиты субъектов хозяйствования
системы Минсельхозпрода за 2012 г., млрд руб.

ПолученоПоказатели На начало
года млрд руб. %

На конец
года

Долгосрочные кредиты – всего 14 830 10 136 100 21 740
В том числе:
на строительство – всего 11 307 6 543 61 16 888

из них на строительство жилья 4 951 390 3,8 5 109
приобретение молодняка
крупного рогатого скота 76 16 0,2 67

приобретение основных средств 1 420 656 6 1 611
прочие расходы 2 027 2 921 29 3 174
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и любой другой отдельно взятый источник, имеет отрицательные и по-
ложительные стороны использования, которые проявляются в различ-
ной степени, зависящей от условий инвестиционного климата (табл. 3).

Не существует универсального, применимого в любых условиях,
источника финансирования инвестиций, поскольку на процесс привле-
чения и использования того или иного источника инвестирования ока-
зывают воздействие разносторонние факторы, например:

– стоимость привлекаемого капитала и его влияние на финансовое
состояние субъекта хозяйствования;

– эффективность отдачи от вложенных средств за счет определен-
ного источника финансирования;

– степень риска различных источников финансирования инвестиций;
– уровень инвестиционной привлекательности, в частности, обус-

ловленной привлечением того или иного источника инвестирования;
– интересы инвесторов и др.
Кроме того, спецификой инвестирования аграрных субъектов яв-

ляется то, что они обладают большой капиталоемкостью, длитель-
ным сроком реализации и лагом окупаемости, следовательно ни один
из источников финансирования не способен обеспечить финансовую
потребность в инвестиционных ресурсах в полном объеме для осуще-
ствления устойчивого и эффективного процесса воспроизводства в
аграрной отрасли.

В целях выявления влияния каждого из вышерассмотренных ис-
точников финансирования инвестиций на финансово-экономические и
организационно-производственные параметры функционирования аг-
рарных субъектов хозяйствования в ходе осуществления инвестици-
онного процесса нами была проведена их оценка (табл. 4).

В целом предложенная оценка позволяет более объективно подой-
ти к выбору источников финансирования инвестиций и оптимизации их
привлечения исходя из потенциала, которым располагают те или иные
субъекты хозяйствования.

Заключение
Таким образом, проведенные исследования показывают, что наиболее

рациональными с позиции оценки влияния как на финансово-экономи-
ческий, так и на организационно-производственный потенциалы аграр-
ных субъектов хозяйствования являются собственные источники финан-
сирования инвестиций, главным образом прибыль. Однако в условиях не-
достаточности формирования их для обеспечения в необходимой мере
осуществления процесса воспроизводства необходимо дополнение в не-
достающем объеме финансирования инвестиций другими источниками.
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Таблица 4. Оценка источников финансирования инвестиций
в зависимости от степени влияния на финансово-экономические

и организационно-производственные параметры функционирования
аграрных субъектов хозяйствования

Источники финансирования

Параметры
функционирования
аграрных субъектов

хозяйствования
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Финансово-экономические
Платежеспособность +  + - +/- + +/- + +
Стоимость привле-
чения +  + - - +/- - + +

Финансовое
положение +  + - +/- + +/- + +

Структура капитала + + +/- +/- + +/- + +
Дополнительные
затраты +  + - - - - + +

Организационно- производственные
Доступность +  + - +  +/-  + - -
ограничения по ис-
пользованию + +/- +/- +/- +/- + +/- -

Требования к субъ-
екту хозяйствования +  + -  +/-  - - + -

Срок привлечения +  + -  +/-  + - + +/-
Возвратность вло-
женных средств (во
внешнюю среду)

+  + - - +/- - + +/-

Риски независимо-
сти и долговых обя-
зательств

+  + - - - - + +/-

Инвестиционная
привлекательность +  + -  +/-  + - +/- +

Примечания. 1. Таблица составлена автором на основании исследований.
2. Условные обозначения оценки:
+ – позитивная;
+/- – ограничительная;
- – негативная.
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Эффективное осуществление инвестиционной деятельности посред-

ством привлечения и использования наиболее рациональных источни-
ков финансирования в аграрном секторе экономики республики явля-
ется важнейшим условием обновления его социально-экономического
потенциала и перехода на качественно новый уровень воспроизвод-
ственных процессов, обуславливающий устойчивое и эффективное
развитие отрасли.
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