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тиционную деятельность в объекты инфраструкту-
ры индустрии туризма.

Как показывает мировой опыт, наибольших 
успехов в привлечении инвестиций добиваются стра-
ны, которые ставят такую цель как приоритетную 
в своей экономике и используют при этом макси-
мально широкий набор мер. Необходимо предпри-
нять усилия, направленные на создание привлека-
тельного международного образа республики. Это 
особенно важно еще и потому, что инвестирование 
во многом связано с психологическими установками 
и решение инвестора всегда является результатом его 
индивидуальной оценки соотношения сегодняшнего 
риска и будущей отдачи вложенных инвестиций.

Можно выделить факторы, влияющие на ин-
вестиционную привлекательность:

  природная или естественная эффективность 
(наличие природных ресурсов, демографи-
ческая ситуация, географическое положение) 
и эффективность развития (способность эко-
номики к преодолению кризиса, позиция в ми-
ре, состояние платежного баланса, положение 
национальной валюты и т. д.); 

  решение инвестора, как правило, зависит от 
эффективности той или иной отрасли, ее мес-
та в экономической системе, уровня конкурен-
ции и т.д.; 

  эффективность предприятия, обусловливае-
мая особенностями его внутренней организа-
ции, спецификой поведения на рынке. 
Необходимо осуществить конкретные меро-

приятия по созданию имиджа страны, заинтересо-
ванной в привлечении иностранных инвестиций, 
осуществляющей конкретные шаги по устране-
нию барьеров, препятствующих развитию бизнеса 
и созданию благоприятного климата для привлече-
ния отечественных и иностранных инвестиций. Реа-
лизация комплекса мер по улучшению инвестици-
онного климата позволит активизировать инвести-
ционный процесс в индустрии туризма и получить 
дополнительные инвестиции для экономического 
роста данной отрасли.

Результативность функционирования систе-
мы управления инвестированием в сфере туриз-
ма может быть значительно увеличена за счет 
государственных инвестиционных инструментов 
поддержки туристических программ, льготного 
кредитования хозяйствующих субъектов, обеспе-
чения высокого уровня инвестиционной привле-
кательности объектов туризма для иностранных 
и отечественных инвесторов. Необходимо отме-
тить, что успех развития туризма в стране напря-
мую зависит от уровня государственной поддерж-
ки этой отрасли.
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Венчурное финансирование является одним 
из наиболее эффективных способов финансирова-
ния молодых инновационных предприятий. Имен-
но венчурное финансирование в 50-х годах про-
шлого века стало одним из тех факторов, которые 
помогли и до сих пор помогают США удерживать 
высокие темпы экономического роста. Именно 
венчурный капитал, производящий финансиро-
вание молодых инновационных фирм, способен 
перевести экономику Кыргызстана на иной, более 
высокий уровень развития. Как бы мы не стара-
лись перенести весь груз на основные стратеги-

ческие направления, очевидно, что именно малый 
и средний бизнес снова окажутся локомотивом 
экономического регулирования.

Важно отметить, что во всем мире поддержка 
малых инновационных компаний рассматривает-
ся как часть стратегии ускорения экономического 
роста. Молодые инновационные фирмы сегодня 
обладают достаточным потенциалом для того, что-
бы завтра стать ведущими компаниями. Не только 
в США, но и в Европе они относятся к движущей 
силе экономического прогресса. С точки зрения 
темпов роста и предоставления новых рабочих 
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мест они намного обогнали 500 крупнейших евро-
пейских предприятий.

В качестве примера можно привести экономи-
ку Германии, где уровень малого и среднего пред-
принимательства весьма велик (таблица 1).

Что же принято понимать под молодыми быст-
рорастущими фирмами? Сразу следует отметить, 
что определения “компания роста”, “венчурная 
фирма”, “молодая быстрорастущая компания” мо-
гут рассматриваться как синонимичные понятия. 
P. Weimerskirsch дает определение этих понятий 
через четыре отличительные критерия, важные 
с точки зрения финансирования подобных фирм [1].

  Низкая способность к самофинансирова-
нию. На первых ступенях своего развития 
они остро ощущают недостаток ликвидных 
средств. Инвестиции в разработку и создание 
инновационного продукта проводятся в усло-
виях полного отсутствия поступлений. Даже 
на более поздних стадиях развития компании 
испытывают постоянную нехватку денежных 
средств.

  Им нечего предложить в качестве обеспече-
ния. Стоимость таких предприятий оценива-
ется исключительно их способностью к росту. 
На стадии зарождения они не имеют почти 
никаких производственных мощностей. Всё, 
что у них есть – это идея. Даже на последую-
щих стадиях развития они имеют сравнитель-
но мало имущественных ценностей.

  Существуют трудности в проведении оцен-
ки данных предприятий. История деятель-
ности таких предприятий очень мала. Данных 
недостаточно, чтобы проанализировать раз-
витие фирмы в прошлом. Стоимость можно 
оценить только на основе будущих Cash Flow. 
В силу того, что инвестору приходится пола-
гаться только на оценку предполагаемых воз-
можностей и успехов фирмы, инвестиции яв-
ляются особо рискованными.

  В отличие от утвердившихся фирм, которые 
производят продукцию, уже воспринятую рын-
ком, молодые инновационные фирмы созда-
ют рынок новых товаров и услуг. Поэтому 
ко всем прочим рискам здесь добавляется ещё 
и риск восприятия продукта рынком.

К характеристикам, указанным выше, можно 
добавить ещё несколько отличительных критериев, 
приводимых в других источниках.

Некоторые авторы полагают, что компанию 
можно считать молодой и быстрорастущей, если 
она относится к малой или средней. При этом, если 
часть компании принадлежит крупной фирме, то её 
можно считать малой либо средней, если крупная 
фирма владеет не более 25 % акций этой компании.

Важным критерием, приводимым многими 
авторами, является скорость прироста выручки, 
которая у компании роста должна превышать сред-
ний уровень по отрасли.

Дискуссии разворачиваются по поводу то-
го, к каким сферам деятельности следует относить 
инновационные компании. Традиционно иннова-
ционными сферами деятельности считаются: ИТ-
технологии, softwear, биотехнологии, телекомму-
никации и т. д. Однако достаточно много авторов 
склоняется к мнению, что не следует накладывать 
ограничения на отрасль, в которой действует компа-
ния: главное, чтобы продукт или процесс производ-
ства содержали элементы новизны. Решающим явля-
ется дальнейшее развитие и применение инноваций. 

Представленные выше критерии были пред-
ложены в работах различных авторов и являются 
больше теоретическими. Однако не последнюю 
роль играет определение, применяемое на практике. 
Специально для акций молодых, быстрорастущих 
компаний Deutsche Borse AG (DBAG) был создан 
торговый сегмент, носящий название Neuer Markt. 
Интересно, как в целях допуска на этот сегмент 
определяют понятие “компания роста”. В прави-
лах Neuer Markt (Regelwerk Neuer Markt) значится, 
что к компаниям роста “относятся малые и средние 
инновационные компании, которые открывают но-
вые рынки сбыта, разрабатывают новые технологии 
производства, предлагают новые продукты и услу-
ги. У предприятий должны быть предпосылки в бу-
дущем показать темпы роста выручки и прибыли, 
превышающие среднюю величину по отрасли”.

Таким образом, для определения понятия “мо-
лодая компания” или “компания роста” следует 
выделить следующие основные критерии:
1. Наличие у компании нестандартной идеи, кото-

рая является главной предпосылкой к росту, пре-

Таблица 1 – Значение малого и среднего предпринимательства в экономике Германии, %

Доля малых и средних предприятий в общей численности коммерческих предприятий 99,6
Процент занятых, работающих на малых и средних предприятиях 68
Процент добавочной стоимости, созданной малыми и средними предприятиями 53
Выручка малых и средних предприятий до налогообложения 46,9
Доля инвестиций, осуществляемых малыми и средними предприятиями, от общей суммы инвестиций 45,4
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вышающему средний уровень по отрасли. Его 
можно оценить настоящим и прогнозируемым 
темпом прироста оборота, выручки и дохода.

2. Деятельность этих компаний сопряжена со 
сверхвысоким риском.

3. Сравнительно небольшой размер компании.
Есть все основания полагать, что современная 

кыргызская экономика является отличным полем 
для развития такого рода компаний: у предприни-
мателей или людей, страстно желающих зарабаты-
вать приличные средства, в голове вертится масса 
“гениальных идей”, которым необходимо просто 
дать небольшой толчок (благо интеллектуальный 
ресурс еще не полностью растерян). При нали-
чии действительно жизнеспособной идеи (имен-
но идеи с перспективной изюминкой) можно рас-
считывать на высокую доходность. Быть первыми 
на рынке всегда почетно, хотя и рискованно. Вот, 
кстати, именно на риск в нашей ситуации и при-
ходится делать ставку. Изначально мы сделали 
акцент на венчурном капитале, который, как из-
вестно “вкладывается в проекты с повышенным 
уровнем риска; в основном, вкладывается в новые 
или реорганизуемые компании, в т. ч. малые пред-
приятия с высоким потенциалом развития или 

просто в рискованные акции; прибыль получают, 
прежде всего, от быстрого роста стоимости акций 
или компаний” [2].

Выбирая рискованные и перспективные про-
екты, опять же в силу специфических особен-
ностей кыргызской экономической системы (уж 
очень у нас недолюбливают крупных успешных 
предпринимателей), следует делать ставку имен-
но на небольшие предприятия, тем более, что им 
в случае неудач, легче будет переориентироваться.

Таким образом, кыргызская экономика, сделав 
ставку на молодые перспективные предприятия, 
приоритетом в деятельности которых будет но-
визна, способность рисковать и быстро развивать-
ся, может весьма успешно “отрегулировать” свое 
экономическое положение и заложить основы для 
дальнейшего экономического роста.
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В настоящее время финансы домашнего хо-
зяйства (населения) определяются как самостоя-
тельный объект исследования финансовой науки, 
прежде всего, исходя из домохозяйства как субъ-
екта экономики, который характеризуется тем, 
что владеет собственностью, осуществляет хозяй-
ственную деятельность, получает доходы и несёт 
расходы. Более того, домохозяйство является пер-
вичным экономическим субъектом. Организации 
и государство – вторичные экономические субъек-
ты, ибо созданы людьми для осуществления опре-
делённых функций, например, с целью получения 

ими доходов, или защиты их интересов. Первич-
ность домохозяйств как экономических агентов 
основывается и на том, что в домохозяйстве люди 
действуют от себя лично, а не от лица фирмы или 
государства. 

По материальному составу финансы домаш-
него хозяйства – это общий объем финансовых ре-
сурсов, которым оно располагает. 

Экономическая наука выделяет три основные 
субъекта рыночной экономики – домохозяйство, 
организация (фирма) и государство. Домашние хо-
зяйства вступают с контрагентами и государством 


