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Â ñòàòüå èññëåäóåòñÿ ïðîáëåìà ýôôåêòèâíîé îöåíêè è îòáîðà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ñ ó÷àñ-
òèåì ãîñóäàðñòâà. Ðàññìîòðåíà ðîëü ãîñóäàðñòâà â ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, äàåòñÿ îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè
èñïîëüçóåìûõ ôîðì ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè. Ïðîâåäåí àíàëèç êðèòåðèåâ, ïðèìåíÿåìûõ ïðè ïðè-
íÿòèè ðåøåíèÿ î âûäåëåíèè ãîñóäàðñòâåííîé ïîìîùè, îòìå÷åíû èõ îñîáåííîñòè, òðåáóþùèå áîëåå
òùàòåëüíîé ïðîðàáîòêè. Ñ öåëüþ áîëåå êà÷åñòâåííîãî îòáîðà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðåäëîæåíî
ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ ïðèíöèïàìè áþäæåòíîé ýôôåêòèâíîñòè, ÷òî ïîçâîëèò îïðåäåëèòü îïòèìàëüíóþ
ôîðìó è âûäåëÿåìóþ ñóììó ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè.
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Âîïðîñ î íåîáõîäèìîñòè è öåëåñîîá-
ðàçíîñòè ïðåäîñòàâëåíèÿ ðàçëè÷íûõ ôîðì
ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè ïðåäïðèÿòèÿì
ïðîìûøëåííîñòè äîñòàòî÷íî ñëîæåí â ñèëó
íåîäíîçíà÷íîãî îòíîøåíèÿ ê íåìó ìíîãèõ
ýêîíîìèñòîâ. Â ðàìêàõ äàííîé äèñêóññèè
ñôîðìèðîâàëèñü äâà îñíîâíûõ ïîäõîäà: íåî-
ëèáåðàëüíûé (âìåøàòåëüñòâî ãîñóäàðñòâà â
ðàìêàõ ðåàëèçàöèè ïðîìûøëåííîé ïîëè-
òèêè ïðèâîäèò ê èñêàæåíèÿì ðàáîòû ðû-
íî÷íîãî ìåõàíèçìà, òîðìîæåíèþ ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è ñíèæåíèþ îáùåñòâåí-
íîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ) è ñòðóêòóðàëèñòñêèé
(ìåðû ãîñóäàðñòâåííîé ïðîìûøëåííîé ïî-
ëèòèêè ìîãóò îêàçàòüñÿ íåîáõîäèìûìè äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ ïîçèòèâíîé äèíàìèêè ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ) (Ìåëüíèêîâ, 2016.
Ñ. 40–41). Â ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå íàèáîëü-
øåå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëè èäåè ïðî-
ôåññîðà Ãàðâàðäñêîãî óíèâåðñèòåòà Ä. Ðîä-
ðèêà, ñîãëàñíî êîòîðûì öåëü ïðîìûøëåí-
íîé ïîëèòèêè ñîñòîèò â ñîçäàíèè íîâûõ
êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ ýêîíîìèêè
(Rodrik, Lozachmeur, Pestieau, 2004). Äàí-
íàÿ ïîçèöèÿ íàõîäèò âîïëîùåíèå âî ìíî-
ãèõ ñòðàíàõ Åâðîïû, â íåêîòîðûõ àçèàòñ-
êèõ ýêîíîìèêàõ (Þæíàÿ Êîðåÿ, Ìàëàéçèÿ,
Òàéâàíü), â ÞÀÐ, Êàíàäå (ñ 2016 ã. Ðîññèÿ

òàêæå ñòàëà îðèåíòèðîâàòüñÿ íà äàííûé
ïîäõîä)1.

Âìåñòå ñ òåì Ì.Å. Ïîðòåð (1993,
Ñ. 693), îáîñíîâûâàÿ âîçìîæíîñòü ïðåäî-
ñòàâëåíèÿ ðàçëè÷íûõ ôîðì ãîñóäàðñòâåí-
íîé ïîääåðæêè, îòìå÷àë: «Ñóáñèäèðóåìûé
êàïèòàë, ñóáñèäèðóåìûå èññëåäîâàíèÿ, ñóá-
ñèäèðóåìîå ñûðüå, ñóáñèäèðóåìûé ýêñïîðò
è ïðÿìûå äîòàöèè èñïîëüçóþòñÿ ïî÷òè â
êàæäîé ñòðàíå». Îäíàêî ðåçóëüòàòû îò îêà-
çûâàåìîé ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè ìî-
ãóò áûòü íåîäíîçíà÷íûìè äëÿ ðàçëè÷íûõ
ñòðàí, è ýòî ïîäòâåðæäàåò îïûò Áåëàðóñè.
Â ÷àñòíîñòè, ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîìîùü
«…÷àñòî ñòàíîâèëàñü ïðè÷èíîé èñêàæåíèÿ
êîíêóðåíöèè, ÷òî â êîíå÷íîì ñ÷åòå ïðè-
âîäèëî ê ñíèæåíèþ óðîâíÿ áëàãîñîñòîÿ-
íèÿ: èçíà÷àëüíî ïîääåðæèâàëèñü ìåíåå ýô-
ôåêòèâíûå ïðåäïðèÿòèÿ, ïðîèçâîäÿùèå
íèçêîêà÷åñòâåííóþ ïðîäóêöèþ ïðè âûñî-
êèõ çàòðàòàõ» (Ãóñàêîâ (ðåä.), 2015. Ñ. 68).
Ñ ó÷åòîì â òîì ÷èñëå è ýòèõ îáñòîÿòåëüñòâ
äåéñòâóþùèå äî 2016 ã. ôîðìû ãîñóäàð-
ñòâåííîé ïîääåðæêè áûëè ÷àñòè÷íî ðåôîð-
ìèðîâàíû. Çíà÷èìîñòü îêàçàíèÿ ïîìîùè

1 URL: http://www.rvc.ru/upload/iblock/293/
Buklet_Rezultaty_issledovaniya_TehUspeh.pdf
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ïðåäïðèÿòèÿì, ðåàëèçóþùèì èíâåñòèöè-
îííûå ïðîåêòû, íå èñêëþ÷àåò, ïî íàøåìó
ìíåíèþ, íåîáõîäèìîñòè îöåíêè ðåçóëüòà-
òîâ ïðèìåíåíèÿ íîðìàòèâíî-ïðàâîâûõ àê-
òîâ, ðåãóëèðóþùèõ ïðèíÿòèå ðåøåíèÿ î
ãîñóäàðñòâåííîì ó÷àñòèè â ïðîåêòå, à òàê-
æå ïðåäëîæåíèé î ðàñïðåäåëåíèè áþäæåò-
íûõ ñðåäñòâ ñðåäè âîçìîæíûõ ïîëó÷àòå-
ëåé íà îñíîâàíèè ïîòåíöèàëà, êîòîðûì îíè
ðàñïîëàãàþò.

Ðîëü ãîñóäàðñòâà â ðåàëèçàöèè
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ

Ó÷àñòèå ãîñóäàðñòâà â ðåàëèçàöèè èí-
âåñòèöèîííîãî ïðîåêòà íå ñâîäèòñÿ íåïîñ-
ðåäñòâåííî ê ïîëó÷åíèþ êîììåð÷åñêîé
âûãîäû. Òåì íå ìåíåå, ïîìèìî ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðîñòà, óâåëè÷åíèÿ ôèçè÷åñêîãî
îáúåìà ýêñïîðòèðóåìûõ òîâàðîâ, ïðèòîêà
âûðó÷êè â èíîñòðàííîé âàëþòå, äîïîëíè-
òåëüíîãî ñîçäàíèÿ ðàáî÷èõ ìåñò â ðåçóëü-
òàòå ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà
è äðóãèõ ýêîíîìè÷åñêè çíà÷èìûõ öåëåé, ïî-
ëó÷åíèå ôèíàíñîâîãî ýôôåêòà â âèäå ïðè-
ðîñòà ïëàòåæåé â áþäæåò ñëóæèò íåìàëî-
âàæíûì îñíîâàíèåì äëÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ
ðàçëè÷íûõ ôîðì ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåð-
æêè ïðåäïðèÿòèÿì, ðåàëèçóþùèì èíâåñòè-
öèîííûå ïðîåêòû. Ó÷àñòâóÿ â ïîäîáíûõ
ïðîåêòàõ, ãîñóäàðñòâî âûñòóïàåò (Ëèìèòîâ-
ñêèé, 2014. Ñ. 301):

i îäíèì èç èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâà-
íèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, ÷òî âûðà-
æàåòñÿ â ïðåäîñòàâëåíèè ñóáñèäèé èëè äî-
òàöèé, à òàêæå êðåäèòîâ è çàéìîâ;

i ãàðàíòîì, ïðè÷åì íå òîëüêî âûäàâà-
åìûõ êðåäèòîâ è çàéìîâ, íî è ëèöåíçèé íà
îñóùåñòâëåíèå îïðåäåëåííîãî âèäà äåÿòåëü-
íîñòè;

i èñòî÷íèêîì ïðåäîñòàâëåíèÿ ñìÿã÷à-
þùèõ óñëîâèé äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà –
íàëîãîâûõ êàíèêóë íà ïåðèîä ðåàëèçàöèè
ïðîåêòà, ñíèæåíèÿ ñòàâîê ïî íàëîãàì è ñáî-
ðàì è ò. ï.

Ðàññìîòðèì â ñâÿçè ñ èçëîæåííûì áî-
ëåå ïîäðîáíî ðîëü ãîñóäàðñòâà â ðåàëèçà-
öèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â ïðîìûø-
ëåííîì ñåêòîðå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

Ãîñóäàðñòâî êàê èñòî÷íèê ôèíàíñèðî-
âàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Äî ïðèíÿ-
òèÿ â 2016 ã. Óêàçà Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëè-
êè Áåëàðóñü îò 23.06.2016 ã. ¹ 106 «Î ãî-

ñóäàðñòâåííûõ ïðîãðàììàõ è îêàçàíèè ãî-
ñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè» (äàëåå –
Óêàç ¹ 106) ïðåäïðèÿòèÿ, ðåàëèçóþùèå
èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò, ìîãëè ïðåòåíäî-
âàòü íà ïîëó÷åíèå ñëåäóþùèõ ôîðì áþä-
æåòíûõ òðàíñôåðòîâ:

i ôèíàíñîâàÿ ïîìîùü íà ïðèîáðåòå-
íèå òåõíîëîãè÷åñêîãî îáîðóäîâàíèÿ è çà-
ïàñíûõ ÷àñòåé (â òîì ÷èñëå çà ðóáåæîì);

i áþäæåòíûå çàéìû (íà âîçâðàòíîé è
âîçìåçäíîé îñíîâå ñ óñòàíîâëåíèåì ïðî-
öåíòà çà ïîëüçîâàíèå íå ìåíåå 0,5 ñòàâêè
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Íàöèîíàëüíîãî áàíêà)
è ññóäû (íà âîçâðàòíîé è áåçâîçìåçäíîé
îñíîâå) íà ñðîê äî ïÿòè ëåò;

i âîçìåùåíèå ÷àñòè ïðîöåíòîâ çà
ïîëüçîâàíèå áàíêîâñêèìè êðåäèòàìè2 (â
ðàçìåðå íå áîëåå 50% ñòàâêè ðåôèíàíñè-
ðîâàíèÿ ïðè ïðåäîñòàâëåíèè êðåäèòà â áå-
ëîðóññêèõ ðóáëÿõ è íå áîëåå 50% ñòàâêè
ïî êðåäèòó ïðè ïðåäîñòàâëåíèè êðåäèòà â
èíîñòðàííîé âàëþòå)3.

Ñ 1 ìàÿ 2016 ã. Óêàç ¹ 106 ïðåäóñ-
ìàòðèâàåò òîëüêî âîçìåùåíèå ÷àñòè ðàñõî-
äîâ íà ïðèîáðåòåíèå òåõíîëîãè÷åñêîãî îáî-
ðóäîâàíèÿ è çàïàñíûõ ÷àñòåé íà êîíêóðñ-
íîé îñíîâå ïðè óñëîâèè, ÷òî èíâåñòèöèîí-
íûé ïðîåêò âêëþ÷åí â ãîñóäàðñòâåííóþ
ïðîãðàììó. Â èñêëþ÷èòåëüíûõ ñëó÷àÿõ ïî
ðåøåíèþ Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
ìîãóò áûòü ïðåäîñòàâëåíû èíûå âèäû îêà-
çàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé ïîìîùè þðèäè÷åñ-
êèì ëèöàì, ðåàëèçóþùèì èíâåñòèöèîííûé
ïðîåêò4.

Íåìàëîâàæíîå çíà÷åíèå äëÿ ðåàëèçà-
öèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ èìåëî ïðå-

2 Óêàç Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò
28.03.2006 ã. ¹ 182 «Î ñîâåðøåíñòâîâàíèè ïðàâîâîãî ðå-
ãóëèðîâàíèÿ ïîðÿäêà îêàçàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæ-
êè þðèäè÷åñêèì ëèöàì è èíäèâèäóàëüíûì ïðåäïðèíèìàòå-
ëÿì» (äàëåå – Óêàç ¹ 182).

3 Âîçìåùåíèå ÷àñòè ïðîöåíòîâ çà ïîëüçîâàíèå áàí-
êîâñêèìè êðåäèòàìè ïðåäóñìîòðåíî òàêæå íîðìàòèâíî-ïðà-
âîâûìè àêòàìè, îãîâàðèâàþùèìè âîçìîæíîñòü ïðèìåíå-
íèÿ äàííîé ôîðìû ãîñïîääåðæêè ïðè ñîáëþäåíèè íîðìà-
òèâíûõ ïîêàçàòåëåé ïî ïðåäïðèÿòèþ, ðåàëèçóþùåìó èíâå-
ñòèöèîííûé ïðîåêò.

4 Ïîìèìî ñîêðàùåíèÿ âèäîâ îêàçûâàåìîé ãîñóäàð-
ñòâåííîé ïîääåðæêè, ïðè ïðåäîñòàâëåíèè ôèíàíñîâîé ïî-
ìîùè íà ïðèîáðåòåíèå òåõíîëîãè÷åñêîãî îáîðóäîâàíèÿ è
çàïàñíûõ ÷àñòåé è âîçìåùåíèè ÷àñòè ïðîöåíòîâ çà ïîëüçî-
âàíèå áàíêîâñêèìè êðåäèòàìè íåãîñóäàðñòâåííûå þðèäè-
÷åñêèå ëèöà â ñîîòâåòñòâèè ñ Óêàçîì ¹ 182 áûëè îáÿçà-
íû óâåëè÷èòü (èëè îáðàçîâàòü) äîëþ ÐÁ â óñòàâíûõ ôîí-
äàõ ýòèõ îðãàíèçàöèé íà ñóììó îêàçûâàåìîé ïîìîùè, ÷òî
èìåëî ñïðîñ òîëüêî ñðåäè àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, äîëÿ ãî-
ñóäàðñòâà â êîòîðûõ áûëà çíà÷èòåëüíîé.
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Ìåõàíèçìû ãîñóäàðñòâåííîãî ó÷àñòèÿ â ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ

äîñòàâëåíèå äèðåêòèâíûõ êðåäèòîâ5 ðÿäîì
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ñòðàíû, êîòîðîå â
ñîîòâåòñòâèè ñ Óêàçîì ¹ 106 îñóùåñòâëÿ-
åòñÿ òîëüêî ÷åðåç Áàíê ðàçâèòèÿ Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü. Ïðèíÿòûå ìåðû äîëæíû
ñïîñîáñòâîâàòü ïîâûøåíèþ êà÷åñòâà èíâå-
ñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ïðåòåíäóþùèõ íà
ïîëó÷åíèå ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè, –
ïîñêîëüêó ïðåäóñìîòðåíà äâóõñòóïåí÷àòàÿ
ñèñòåìà îòáîðà: âêëþ÷åíèå ïðîåêòîâ â ãî-
ñóäàðñòâåííûå ïðîãðàììû è çàòåì êîíêóð-
ñíûé îòáîð.

Îäíàêî ðåñïóáëèêàíñêèé è ìåñòíûå
áþäæåòû – íå åäèíñòâåííûé èñòî÷íèê îêà-
çàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé ïîìîùè ïðåäïðèÿòè-
ÿì, ðåàëèçóþùèì èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò:
ãîñóäàðñòâåííûå öåëåâûå èííîâàöèîííûå
ôîíäû6 è âíåáþäæåòíûå öåíòðàëèçîâàííûå

èíâåñòèöèîííûå ôîíäû7, ôîðìèðóåìûå îðãà-
íèçàöèÿìè ñòðàíû çà ñ÷åò îò÷èñëåíèé îò ÷à-
ñòè ïîëó÷àåìîé ïðèáûëè êîììåð÷åñêèõ îðãà-
íèçàöèé, òàêæå ìîãóò ïðåäîñòàâëÿòü ñðåäñòâà
íà ðàçëè÷íûå öåëè íà âîçâðàòíîé è áåçâîçâ-
ðàòíîé îñíîâå.

Àíàëèç ñòðóêòóðû ïîääåðæêè, ïðåäîñ-
òàâëåííîé èç ðåñïóáëèêàíñêîãî áþäæåòà â
âèäå òðàíñôåðòîâ ñ 2009 ïî 2016 ã. (ðèñ. 1),
ïîçâîëÿåò îòìåòèòü òåíäåíöèþ óâåëè÷åíèÿ
äîëè ðàñõîäîâ íà âîçìåùåíèå ÷àñòè ïðî-
öåíòîâ çà ïîëüçîâàíèå êðåäèòàìè, âûäàí-
íûìè êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè, è ïîñëåäó-
þùåå åå ðåçêîå ñíèæåíèå äî 9,7% â 2016 ã.
çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ óäåëüíîãî âåñà ðàñõî-
äîâ íà ïðåäîñòàâëåíèå áþäæåòíûõ ññóä è
çàéìîâ. Ïðåèìóùåñòâåííîå îêàçàíèå ãîñó-
äàðñòâåííîé ïîìîùè â âèäå ïîêðûòèÿ ÷àñ-
òè ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòàì, îñîáåííî â
2011–2014 ãã. îáóñëîâëåíî ðÿäîì ôàêòîðîâ:
ðîñò ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ; äåâàëüâà-
öèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ÷òî îêàçàëî çíà-
÷èòåëüíîå âëèÿíèå íà êðåäèòû, âçÿòûå â
èíîñòðàííîé âàëþòå; ïðèíÿòèå íåêîòîðû-
ìè ïðåäïðèÿòèÿìè äîïîëíèòåëüíûõ îáÿçà-
òåëüñòâ ïî âîçìåùåíèþ âñåé íà÷èñëåííîé
ñóììû ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòó; íàëè÷èå íå-

* Äàííûå çà 2016 ã. ïðèâåäåíû ñ ÿíâàðÿ ïî èþíü.

Ðèñ. 1. Ñòðóêòóðà òðàíñôåðòîâ èç ðåñïóáëèêàíñêîãî áþäæåòà íà îêàçàíèå ãîñóäàðñòâåííîé ïîìîùè
þðèäè÷åñêèì ëèöàì ñ 2009 ïî 2016 ã., %

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

5 Ñ 2016 ã. â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîñòàíîâëåíèÿìè Ñîâåòà
Ìèíèñòðîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü «Î êðåäèòîâàíèè ãîñó-
äàðñòâåííûõ ïðîãðàìì è ìåðîïðèÿòèé» äèðåêòèâíîå êðå-
äèòîâàíèå âêëþ÷àåò íå òîëüêî ïðåäîñòàâëåíèå êðåäèòîâ
ÎÀÎ «Áàíê ðàçâèòèÿ ÐÁ», íî è êîìïåíñàöèþ ïîòåðü áàí-
êîâ îò ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòîâ íà ëüãîòíûõ óñëîâèÿõ,
âîçìåùåíèå þðèäè÷åñêèì ëèöàì ïðîöåíòîâ çà ïîëüçîâàíèå
áàíêîâñêèìè êðåäèòàìè èëè èõ ÷àñòè çà ñ÷åò ñðåäñòâ áþä-
æåòîâ, à òàêæå ïðåäîñòàâëåíèå ãàðàíòèé Ïðàâèòåëüñòâà è
ìåñòíûõ èñïîëíèòåëüíûõ è ðàñïîðÿäèòåëüíûõ îðãàíîâ.
Íîâûé ïîäõîä íå ðàññìàòðèâàåòñÿ â äàííîé ñòàòüå, ïîñêîëü-
êó ïðèìåíÿåòñÿ ñ 2016 ã.

6 Ïîñòàíîâëåíèå Ñîâåòà Ìèíèñòðîâ Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü îò 05.01.2013 ã. ¹ 9 «Îá óòâåðæäåíèè Ïîëîæåíèÿ
î ïîðÿäêå è öåëÿõ èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ âíåáþäæåòíûõ
öåíòðàëèçîâàííûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ» (â ðåä. ïîñòà-
íîâëåíèÿ îò 19.03.2015 ã. ¹ 9).

7 Óêàç Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò
07.08.2012 ã. ¹ 357 «Î ïîðÿäêå ôîðìèðîâàíèÿ è èñïîëü-
çîâàíèÿ ñðåäñòâ èííîâàöèîííûõ ôîíäîâ» (â ðåä. Óêàçà îò
28.11.2016 ã. ¹ 431).
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À.Ñ. ÃÎËÈÊÎÂÀ

ñêîëüêèõ íîðìàòèâíî-ïðàâîâûõ àêòîâ, ïðå-
äóñìàòðèâàþùèõ ïîëó÷åíèå äàííîé ôîðìû
ïîääåðæêè.

Ïðîâåäåíèå áîëåå ãëóáîêîãî àíàëèçà
ïðåäñòàâëåííûõ äàííûõ îñëîæíÿåò íàëè-
÷èå çíà÷èòåëüíîãî êîëè÷åñòâà ãîñóäàð-
ñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ ïðÿìîãî ôèíàíñèðî-
âàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Èíôîð-
ìàöèÿ, ïðåäîñòàâëÿåìàÿ Ìèíèñòåðñòâîì
ôèíàíñîâ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü î ãîñóäàð-
ñòâåííîé ïîääåðæêå, îêàçàííîé þðèäè÷åñ-
êèì ëèöàì, êàñàåòñÿ òîëüêî ðåñïóáëèêàíñ-
êîãî áþäæåòà. Ñóììû, âûäåëÿåìûå äëÿ ýòîé
öåëè èç ìåñòíûõ èííîâàöèîííûõ ôîíäîâ,
âíåáþäæåòíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, à
òàêæå èç ìåñòíûõ áþäæåòîâ, íå ó÷èòûâà-
þòñÿ. Êðîìå òîãî, ôèíàíñîâàÿ ïîìîùü, áþä-
æåòíûå ññóäû è çàéìû ìîãóò áûòü ïðåäîñ-
òàâëåíû þðèäè÷åñêèì ëèöàì íà ðàçëè÷íûå
öåëè, ñîãëàñíî Óêàçó ¹ 182, ÷òî òàêæå íå
ïîçâîëÿåò òî÷íî îöåíèòü îáúåì âûäåëÿå-
ìûõ èç áþäæåòà ñðåäñòâ è óäåëüíûé âåñ
ãîñóäàðñòâåííîãî ó÷àñòèÿ â ðåàëèçàöèè
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â îáùåé ñóììå
ðàñõîäîâ ðåñïóáëèêàíñêîãî áþäæåòà è â
ñóììå îêàçàííîé ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåð-
æêè çà àíàëèçèðóåìûå ãîäû.

Ïðåäîñòàâëåíèå ãàðàíòèé ãîñóäàðñòâà ïî
êðåäèòàì è çàéìàì. Äàííàÿ ôîðìà ãîñóäàð-
ñòâåííîé ïîääåðæêè òàêæå ïîëó÷èëà ñâîå
ðàñïðîñòðàíåíèå ïðè ãàðàíòèðîâàíèè êðåäè-
òîâ, ïðåäîñòàâëÿåìûõ êîììåð÷åñêèìè áàíêà-
ìè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü8, è âíåøíèõ çàé-
ìîâ, ïðèâëåêàåìûõ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ9. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî
ãîñóäàðñòâî íå îñóùåñòâëÿåò êàêèõ-ëèáî äî-
ïîëíèòåëüíûõ òðàíñôåðòîâ îðãàíèçàöèè, ðå-
àëèçóþùåé èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò, ïðåäî-
ñòàâëåíèå ãàðàíòèé ñîäåðæèò îïðåäåëåííûå
ðèñêè. Òàê, ïðè âîçíèêíîâåíèè ïðîñðî÷êè
ïî ïëàòåæó Ïðàâèòåëüñòâî ñòðàíû èëè ìåñò-
íûå èñïîëíèòåëüíûå è ðàñïîðÿäèòåëüíûå
îðãàíû äîëæíû ïîêðûòü åå áàíêó çà ñ÷åò

ñðåäñòâ áþäæåòà, çàïëàíèðîâàííûõ íà ýòè
öåëè â î÷åðåäíîì ôèíàíñîâîì ãîäó. Íî åñëè
ïðîñðî÷êà – ðåçóëüòàò íå êðèçèñà ëèêâèäíî-
ñòè èëè ðàçðûâà â ïîñòóïëåíèÿõ ïî ïëàòå-
æàì ñ êîíòðàãåíòàìè, à ïëàòåæåñïîñîáíîñòè,
è äàííàÿ ñèòóàöèÿ âîçíèêàåò ó ìíîãèõ ïðåä-
ïðèÿòèé, òî ýòî ìîæåò ïðèâåñòè ê íåäîñòà-
òî÷íîñòè ïðåäóñìîòðåííûõ äëÿ äàííîé öåëè
ñóìì äåíåæíûõ ñðåäñòâ è, ñëåäîâàòåëüíî, ê
ñîêðàùåíèþ äðóãèõ ñòàòåé áþäæåòíûõ ðàñ-
õîäîâ. Ïîëíàÿ èíôîðìàöèÿ î ñóììàõ è ñòðóê-
òóðå èñïîëíåííûõ ãàðàíòèé ïî îòðàñëÿì ïðî-
ìûøëåííîñòè è çàäîëæåííîñòè îðãàíèçàöèé
ïî íèì íå ïðåäîñòàâëÿåòñÿ, îäíàêî èçâåñòíî,
÷òî â 2014 ã. Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ èñïîë-
íèëî ãàðàíòèè Ïðàâèòåëüñòâà ïî âíóòðåííèì
êðåäèòàì, ñóììà êîòîðûõ ïðåâûñèëà çàïëà-
íèðîâàííóþ â 2 ðàçà. Ïîìèìî ýòîãî, îêîëî
31% ñóììû çàäîëæåííîñòè îðãàíèçàöèé ïî
èñïîëíåííûì ãàðàíòèÿì Ïðàâèòåëüñòâà –
ïðîñðî÷åííàÿ. Îñíîâíàÿ äîëÿ â îáúåìå èñ-
ïîëíåííûõ ãàðàíòèé ïðèõîäèòñÿ íà ïðåäïðè-
ÿòèÿ, ïîäâåäîìñòâåííûå ìåñòíûì îðãàíàì
âëàñòè è Ìèíñåëüõîçïðîäó, îäíàêî 10,2% –
ïî êîíöåðíó «Áåëëåñáóìïðîì» (9 ïðåäïðèÿ-
òèé êîíöåðíà ðåàëèçóþò èíâåñòèöèîííûå
ïðîåêòû, è äëÿ ýòîãî áûëè ïðèâëå÷åíû êðå-
äèòû ïîä ãàðàíòèþ Ïðàâèòåëüñòâà Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü). Ïðè ïðîäîëæåíèè äàííîé
òåíäåíöèè â ïîñëåäóþùèå ãîäû ïî óæå âû-
äàííûì ãàðàíòèÿì âîçìîæíî çíà÷èòåëüíîå
óâåëè÷åíèå íåçàïëàíèðîâàííîé äîëãîâîé
íàãðóçêè íà áþäæåò.

Âîçíèêíîâåíèå äàííîé ñèòóàöèè îáóñ-
ëîâëåíî ñëåäóþùèìè ïðè÷èíàìè:

i ïëàòà çà ïðåäîñòàâëåíèå ãàðàíòèé
Ïðàâèòåëüñòâà èëè ìåñòíûõ îðãàíîâ âëàñ-
òè ìèíèìàëüíà (êîëåáëåòñÿ â ðàçìåðå îò
0,01 äî 1% îò ñóììû êðåäèòà), à ïî îòäåëü-
íûì ïðîåêòàì è âîâñå îòñóòñòâóåò (ïðåä-
ïðèÿòèÿ öåìåíòíîé è äåðåâîîáðàáàòûâàþ-
ùåé ïðîìûøëåííîñòè);

i íåñìîòðÿ íà ïðåäóñìîòðåííîå çà-
êîíîäàòåëüñòâîì îãðàíè÷åíèå ïî ñóììå
êðåäèòà è ïðîöåíòîâ ïî íåìó, ïîêðûâàå-
ìûõ ãàðàíòèåé Ïðàâèòåëüñòâà èëè ìåñò-
íûìè èñïîëíèòåëüíûìè è ðàñïîðÿäèòåëü-
íûìè îðãàíàìè, îíà ÷àñòî ïîêðûâàåò âñþ
ñóììó è òåì ñàìûì âåñü ðèñê ïåðåíîñèò-
ñÿ íà áþäæåò ñòðàíû, à íå íà áàíê èëè
ïðåäïðèÿòèå, êîòîðîìó ïðåäîñòàâëÿåòñÿ
êðåäèò;

8 Óêàç Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò
30.06.2008 ã. ¹ 359 «Î íåêîòîðûõ âîïðîñàõ ïðåäîñòàâëå-
íèÿ ãàðàíòèé Ïðàâèòåëüñòâà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïî êðå-
äèòàì, âûäàâàåìûì áàíêàìè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü» (â ðåä.
Óêàçà îò 23.03.2016 ã. ¹ 106).

9 Óêàç Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò 21.03.2008 ã.
¹ 168 «Î íåêîòîðûõ ìåðàõ ïî ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ, ôèíàíñèðóåìûõ çà ñ÷åò âíåøíèõ ãîñóäàðñòâåííûõ
çàéìîâ è âíåøíèõ çàéìîâ, ïðèâëå÷åííûõ ïîä ãàðàíòèè Ïðà-
âèòåëüñòâà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü» (â ðåä. Óêàçà îò 27.06.2011 ã.
¹ 275) (äàëåå – Óêàç ¹ 168).
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Ìåõàíèçìû ãîñóäàðñòâåííîãî ó÷àñòèÿ â ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ

i îòêðûòûé êîíêóðñíûé îòáîð ïðîåê-
òîâ, ïîëó÷àþùèõ êðåäèòû èç áàíêîâ Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü è ïðåòåíäóþùèõ íà ïðå-
äîñòàâëåíèå ãàðàíòèè, íå ïðîâîäèòñÿ.

Â òî æå âðåìÿ â Ðîññèéñêîé Ôåäåðà-
öèè ïðåäîñòàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííûõ ãàðàí-
òèé îñóùåñòâëÿåòñÿ íà êîíêóðñíîé îñíîâå
(ó÷èòûâàþòñÿ: ïîêàçàòåëü áþäæåòíîé ýô-
ôåêòèâíîñòè, ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå ïðåä-
ïðèÿòèÿ, ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè ïî
ïðîåêòó, à òàêæå íàëè÷èå çàäîëæåííîñòè
ïåðåä áþäæåòàìè) ñ 40-ïðîöåíòíûì ïîêðû-
òèåì ñóììû áàíêîâñêîãî êðåäèòà è äîëåé
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ íå ìå-
íåå 70%10. Òåì íå ìåíåå, êàê îòìå÷àëîñü
Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè, «ìàññîâîå èñïîëüçîâàíèå ãîñóäàð-
ñòâåííûõ ãàðàíòèé â ïîñëåäíèå ãîäû îêà-
çûâàåòñÿ îáðåìåíèòåëüíûì äëÿ ôåäåðàëü-
íîãî áþäæåòà è ìàëîýôôåêòèâíûì ñ òî÷êè
çðåíèÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà». Äðóãèìè ñëîâàìè, äàæå óñòàíîâëå-
íèå áîëåå âûñîêîé ïëàíêè ïðè îòáîðå èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, êîòîðûì ïðåäîñ-
òàâëÿþòñÿ ãàðàíòèè ïî êðåäèòàì, ïðè âñåé
äîñòóïíîñòè äàííîé ôîðìû íå ïîçâîëÿåò
ïîëó÷èòü ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò.

Ïðåäîñòàâëåíèå ãîñóäàðñòâîì êîñâåííûõ
ëüãîò, óìåíüøàþùèõ ïîñòóïëåíèÿ â áþäæåò.
Â Áåëàðóñè íîðìàòèâíî-ïðàâîâûìè àêòàìè
ïðåäóñìîòðåíû ðàçëè÷íûå âàðèàíòû ñíèæå-
íèÿ íàãðóçêè íà ïðåäïðèÿòèÿ, ðåàëèçóþùèå
èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò. Â ÷àñòíîñòè, ðå÷ü
èäåò î ïðåäîñòàâëåíèè íàëîãîâûõ îòñðî÷åê
è ëüãîò äëÿ îòäåëüíûõ ïðåäïðèÿòèé ñòðàíû
(öåìåíòíîé, äåðåâîîáðàáàòûâàþùåé, ôàðìà-
öåâòè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè); ïðè çàêëþ-
÷åíèè èíâåñòèöèîííîãî äîãîâîðà, ïîìèìî
íàëîãîâûõ ëüãîò, ïðåäóñìîòðåííûõ Äåêðåòîì
Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò
06.08.2009 ã. ¹ 10 «Î ñîçäàíèè äîïîëíèòåëü-
íûõ óñëîâèé äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèé
â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü», âîçìîæíî ïîëó÷å-
íèå èíäèâèäóàëüíûõ ëüãîò ïî óïëàòå íàëî-
ãîâ â áþäæåòû; îñâîáîæäàþòñÿ îò óïëàòû

ââîçíûõ ïîøëèí è íàëîãà íà äîáàâëåííóþ
ñòîèìîñòü è ïðåäïðèÿòèÿ, èíâåñòèöèîííûå
ïðîåêòû êîòîðûõ ôèíàíñèðóþòñÿ çà ñ÷åò âíå-
øíèõ ãîñóäàðñòâåííûõ çàéìîâ è âíåøíèõ
çàéìîâ, ïðèâëå÷åííûõ ïîä ãàðàíòèè Ïðàâè-
òåëüñòâà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü11; ïðåäóñìîò-
ðåíû çíà÷èòåëüíûå íàëîãîâûå è íåíàëîãî-
âûå ëüãîòû äëÿ ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ,
íàõîäÿùèõñÿ íà òåððèòîðèè, ãäå äåéñòâóþò
ïðåôåðåíöèàëüíûå ðåæèìû (ñâîáîäíûå ýêî-
íîìè÷åñêèå çîíû, èíäóñòðèàëüíûé ïàðê «Âå-
ëèêèé êàìåíü», Ïàðê âûñîêèõ òåõíîëîãèé,
òåððèòîðèè ñðåäíèõ, ìàëûõ ãîðîäñêèõ ïîñå-
ëåíèé è ñåëüñêîé ìåñòíîñòè). Ñòàòèñòè÷åñ-
êàÿ èíôîðìàöèÿ î ñóììàõ íàëîãîâûõ è íå-
íàëîãîâûõ ëüãîò íå ðàçìåùàåòñÿ, à â áèçíåñ-
ïëàíå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïðè îöåíêå
îêóïàåìîñòè ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè
ó÷èòûâàþòñÿ â ðàñ÷åòàõ òîëüêî òå íàëîãîâûå
ëüãîòû, êîòîðûå ïðåäîñòàâëåíû ïðåäïðèÿòèþ
èíäèâèäóàëüíî12 ëèáî â ðåçóëüòàòå çàêëþ÷å-
íèÿ èíâåñòèöèîííîãî äîãîâîðà13. Åñëè îáðà-
òèòüñÿ ê îïûòó Åâðîïåéñêîãî ñîþçà, òî â ñî-
îòâåòñòâèè ñ òðåáîâàíèÿìè çàêîíîäàòåëüñòâà
íà ñàéòå Åâðîïåéñêîé êîìèññèè ðàçìåùàþò-
ñÿ äàííûå î ñóììàõ ïðåäîñòàâëåííîé ïîä-
äåðæêè èç áþäæåòà ïî êîìïàíèÿì, ðåàëèçó-
þùèì èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû (ãðàíòû, íà-
ëîãîâûå ëüãîòû, ôèñêàëüíûå èíâåñòèöèîííûå
ïðåìèè, íàëîãîâûå ãðàíòû è êðåäèòû), ÷òî
çíà÷èòåëüíî ïîâûøàåò ïðîçðà÷íîñòü äâèæå-
íèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ìåæäó áþäæåòàìè è
ïðåäïðèÿòèÿìè, ïîëó÷àþùèìè ãîñóäàðñòâåí-
íóþ ïîääåðæêó14.

Ïîìèìî íîðìàòèâíî-ïðàâîâûõ àêòîâ,
ðåãóëèðóþùèõ ïðåäîñòàâëåíèå ãîñóäàð-
ñòâåííîé ïîääåðæêè âñåì ñóáúåêòàì õîçÿé-
ñòâîâàíèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, îòäåëüíûå
þðèäè÷åñêèå ëèöà ïðè ðåàëèçàöèè ïðîåê-
òîâ ìîãóò ïðåòåíäîâàòü íà ïîëó÷åíèå èí-
äèâèäóàëüíûõ ëüãîò: òàê, íà÷èíàÿ ñ 2007 ã.

10 Ïîñòàíîâëåíèå Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ îò 22.11.1997 ã.
¹ 1470 «Îá óòâåðæäåíèè Ïîðÿäêà ïðåäîñòàâëåíèÿ ãîñó-
äàðñòâåííûõ ãàðàíòèé íà êîíêóðñíîé îñíîâå çà ñ÷åò ñðåäñòâ
Áþäæåòà ðàçâèòèÿ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è Ïîëîæåíèÿ
îá îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðè
ðàçìåùåíèè íà êîíêóðñíîé îñíîâå öåíòðàëèçîâàííûõ èí-
âåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ Áþäæåòà ðàçâèòèÿ Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè» (â ðåä. îò 03.09.1998 ã.).

11 Óêàç ¹ 168.
12 Ïîñòàíîâëåíèå Ìèíèñòåðñòâà ýêîíîìèêè Ðåñïóá-

ëèêè Áåëàðóñü îò 31.08.2005 ã. ¹ 158 «Îá óòâåðæäåíèè
Ïðàâèë ïî ðàçðàáîòêå áèçíåñ-ïëàíîâ èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
åêòîâ» (â ðåä. ïîñòàíîâëåíèÿ îò 22.08.2016 ã. ¹ 53) (äà-
ëåå – Ïîñòàíîâëåíèå ¹ 158).

13 Ïîñòàíîâëåíèå Ìèíèñòåðñòâà ýêîíîìèêè Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü îò 26.07.2016 ã. ¹ 48 «Îá óñòàíîâëåíèè
òèïîâîé ôîðìû ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà».

14 «Transparency system» for regional aid for large
investment projects. URL: http://ec.europa.eu/competition/
state_aid/register/msf_2015.pdf
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– ýòî èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû ïî òåõíè-
÷åñêîìó ïåðåîñíàùåíèþ äåâÿòè çàâîäîâ
äåðåâîîáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè15;
ñ 2009 ã. – ïðîåêòû ïî ñòðîèòåëüñòâó íî-
âûõ òåõíîëîãè÷åñêèõ ëèíèé òðåõ ïðåäïðè-
ÿòèé öåìåíòíîé ïðîìûøëåííîñòè16; ñ
2012 ã. – ïðîåêòû ïî ìîäåðíèçàöèè ôàðìà-
öåâòè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè17 è ñòðîè-
òåëüñòâó çàâîäà ïî ïðîèçâîäñòâó ñóëüôàò-
íîé áåëåíîé öåëëþëîçû18 è ïð. Äàííûå
ëüãîòû ïðåäóñìàòðèâàþò êîìïëåêñ ìåð ãî-
ñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè ïî ðåàëèçàöèè
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, âêëþ÷àþùèé
âñå âûøåïåðå÷èñëåííûå ñïîñîáû ó÷àñòèÿ
ãîñóäàðñòâà â ïðîåêòå, à òàêæå èíûå (ïðå-
äîñòàâëåíèå íàëîãîâûõ êðåäèòîâ16, ðåñòðóê-
òóðèçàöèÿ çàäîëæåííîñòè ïðåäïðèÿòèé è
îòñðî÷êà ïîãàøåíèé ïðîñðî÷åííîé çàäîë-
æåííîñòè15). Òåì íå ìåíåå èçáûòî÷íàÿ ïîä-
äåðæêà ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà ïðåäïðèÿ-
òèé ïðèâîäèò ê ïîëó÷åíèþ ñêîðåå íåãàòèâ-
íûõ, ÷åì ïîçèòèâíûõ ðåçóëüòàòîâ. Â ÷àñò-
íîñòè, ñóùåñòâóþùàÿ ñèñòåìà îêàçàíèÿ
ãîñóäàðñòâåííîé ïîìîùè, íåñìîòðÿ íà ïðî-
âîäèìûå ðåôîðìû è ïðèíèìàåìûå óñèëèÿ
ïî óìåíüøåíèþ âûäåëÿåìûõ ñóìì è ïîâû-
øåíèþ ýôôåêòèâíîñòè âëîæåíèÿ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ ñðåäñòâ â èíâåñòèöèîííûå ïðî-
åêòû, ïðèâîäèò ê ðîñòó èæäèâåí÷åñêèõ íà-
ñòðîåíèé ñðåäè ðóêîâîäñòâà ïðåäïðèÿòèé,
ïîñêîëüêó â ðåàëèçàöèþ ïðîåêòà âëîæåíû
çíà÷èòåëüíûå ñóììû äåíåæíûõ ñðåäñòâ èç
áþäæåòà, ñëåäîâàòåëüíî, ïîääåðæàíèå æèç-
íåñïîñîáíîñòè ïðîåêòà è êîìïàíèè ñòàíî-
âèòñÿ ãëàâíîé öåëüþ íå ìåíåäæìåíòà, à ãî-
ñóäàðñòâà; ïåðåêëàäûâàíèþ çíà÷èòåëüíûõ
ðèñêîâ íà áþäæåòû ðàçëè÷íûõ óðîâíåé, ÷òî
ïðè îáúåìíîì ïîðòôåëå èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ è ðåàëèçàöèè íåæåëàòåëüíûõ ñî-
áûòèé ìîæåò ïðèâåñòè ê íåãàòèâíûì ïî-

ñëåäñòâèÿì, â ÷àñòíîñòè, ê ïåðåðàñïðåäåëå-
íèþ ðàñõîäîâ áþäæåòà, ïðåäíàçíà÷åííûõ
äëÿ èíûõ öåëåé, à òàêæå ê íåçàïëàíèðî-
âàííîìó óâåëè÷åíèþ äîëãîâîé íàãðóçêè íà
áþäæåòû.

Êðèòåðèè ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòîâ

Ïðè ïðåäîñòàâëåíèè ðàçëè÷íûõ ôîðì
ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè äëÿ ïðåäïðèÿ-
òèé, ïëàíèðóþùèõ ðåàëèçàöèþ èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòîâ, ìîãóò óñòàíàâëèâàòüñÿ ðàç-
ëè÷íûå êðèòåðèè, íà îñíîâàíèè êîòîðûõ è
âûíîñèòñÿ ðåøåíèå îá îêàçàíèè ãîñóäàð-
ñòâåííîé ïîìîùè (òàáë. 1). Îñíîâíûì êðè-
òåðèåì, ñóäÿ ïî äàííûì òàáëèöû, ÿâëÿåòñÿ
çíà÷åíèå ãîäîâîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè â
ðàñ÷åòå íà îäíîãî ñðåäíåñïèñî÷íîãî ðàáîò-
íèêà ïî ïðåäïðèÿòèþ â öåëîì. Âìåñòå ñ òåì
èñïîëüçîâàíèå äàííîãî ïîêàçàòåëÿ â êà÷åñòâå
êðèòåðèÿ ïðèâîäèò ê ôèíàíñèðîâàíèþ èç
ðåñïóáëèêàíñêîãî áþäæåòà «âûñîêîýôôåê-
òèâíûõ ïðîèçâîäñòâ, à íå âûñîêîýôôåêòèâ-
íûõ ïðîåêòîâ» (Ãóñàêîâ (ðåä.), 2015. Ñ. 55).
Ñëåäóåò äîáàâèòü, ÷òî ïðè ïðèíÿòèè ðåøå-
íèÿ î ïðåäîñòàâëåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ áþä-
æåòîâ íå àíàëèçèðóþòñÿ äîñòèãíóòûå ðåçóëü-
òàòû êîìïàíèè â äèíàìèêå – èññëåäóþòñÿ
äàííûå âñåãî çà îäèí ãîä, ÷òî íå ïîçâîëÿåò
îöåíèòü ïîëó÷åííûå ïîêàçàòåëè è ñðàâíèòü
èõ ñî çíà÷åíèÿìè ïðåäûäóùèõ ëåò.

Ñõîæàÿ òåíäåíöèÿ íàáëþäàåòñÿ è ñ
ïëàíîâûìè ïîêàçàòåëÿìè ôèíàíñîâî-ýêî-
íîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Îä-
íàêî èñïîëüçîâàíèå èõ â êà÷åñòâå êðèòå-
ðèÿ âîçìîæíî ïðè ñîçäàíèè íîâîãî ïðîèç-
âîäñòâà, â òî âðåìÿ êàê ðåàëèçàöèÿ èíâåñ-
òèöèîííîãî ïðîåêòà íà äåéñòâóþùåì
ïðåäïðèÿòèè èìååò ñâîè îòëè÷èÿ. Òåêóùàÿ
äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò íå ïðè-
íîñèòü äîõîä (ëèáî áûòü íèçêîðåíòàáåëü-
íîé ïî ñðàâíåíèþ ñ ïëàíèðóåìîé â ïðîåê-
òå), ÷òî ïðåïÿòñòâóåò äîñòèæåíèþ ïðîåêò-
íûõ çíà÷åíèé. Âìåñòå ñ òåì ñ ïîìîùüþ
ïðîåêòà äåéñòâèòåëüíî ìîæíî íàéòè âûõîä
èç çàòðóäíèòåëüíîãî ôèíàíñîâîãî ïîëîæå-
íèÿ – èñïîëüçóÿ çàðóáåæíûé îïûò, ñîçäàòü
íà ïåðèîä ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà ñïåöèàëüíóþ ïðîåêòíóþ êîìïàíèþ
(SPV, special purpose vehicle), ïî ðåçóëüòà-
òàì äåÿòåëüíîñòè êîòîðîé ìîæíî ëåãêî îò-
ñëåäèòü ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà è íå ó÷è-

15 Óêàç Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò
18.10.2007 ã. ¹ 529 «Î íåêîòîðûõ ìåðàõ ïî ðàçâèòèþ äå-
ðåâîîáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè» (â ðåä. Óêàçà îò
09.04.2015 ã. ¹ 160) (äàëåå – Óêàç ¹ 529).

16 Óêàç Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò
19.12.2008 ã. ¹ 691 «Î íåêîòîðûõ âîïðîñàõ ðåàëèçàöèè èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ðàçâèòèÿ öåìåíòíîé ïðîìûøëåííîñ-
òè» (â ðåä. Óêàçà îò 28.02.2013 ã. ¹ 95) (äàëåå – Óêàç ¹ 691).

17 Óêàç Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò
16.04.2012 ã. ¹ 174 «Î íåêîòîðûõ ìåðàõ ïî ðàçâèòèþ ôàð-
ìàöåâòè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè» (â ðåä. Óêàçà îò
27.02.2015 ã. ¹ 106) (äàëåå – Óêàç ¹ 174).

18 Óêàç Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò 30.08.2012 ã.
¹ 391 «Î ñòðîèòåëüñòâå çàâîäà ïî ïðîèçâîäñòâó ñóëüôàò-
íîé áåëåíîé öåëëþëîçû» (â ðåä. Óêàçà îò 28.05.2015 ã. ¹ 219).
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19 Óêàç Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò 08.07.2013 ã. ¹ 301 «Î ìåðàõ ïî ñòèìóëèðîâàíèþ ðåàëèçàöèè èíâåñ-
òèöèîííûõ ïðîåêòîâ ñ âûñîêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòüþ» (â ðåä. Óêàçà îò 23.03.2016 ã. ¹ 106).

20 Óêàç Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò 06.06.2011 ã. ¹ 231 «Î íåêîòîðûõ âîïðîñàõ ñòèìóëèðîâàíèÿ ðàçâèòèÿ
âûñîêîýôôåêòèâíûõ ïðîèçâîäñòâ» (â ðåä. Óêàçà îò 26.03.2016 ã. ¹ 106).

21 Ñ 01.05.2016 ã. â ñîîòâåòñòâèè ñ Óêàçîì ¹ 106 äàííàÿ ôîðìà ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè íå ïðåäîñòàâëÿåòñÿ.
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òûâàòü âëèÿíèå äðóãèõ âèäîâ äåÿòåëüíîñ-
òè ïðåäïðèÿòèÿ. Ê òîìó æå è êðåäèòîðû, è
îðãàíû âëàñòè, ïðåäîñòàâëÿþùèå ãîñóäàð-
ñòâåííóþ ïîääåðæêó, áóäóò óâåðåíû, ÷òî
íàïðàâëÿåìûå äåíåæíûå ñðåäñòâà èñïîëü-
çóþòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ öåëÿìè ïðîåêòà, à
íå íà ïîääåðæàíèå äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðè-
ÿòèÿ â öåëîì.

Ñëåäóåò îòìåòèòü òàêæå ñëàáîå âëèÿíèå
ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè ïî ïðîåêòó íà
ïðèíÿòèå ðåøåíèÿ îá îêàçàíèè ãîñóäàðñòâåí-
íîé ïîìîùè: îäèí íèõ ðàññìàòðèâàåòñÿ òîëü-
êî ïðè ïðåäîñòàâëåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ èç
âíåáþäæåòíûõ öåíòðàëèçîâàííûõ èíâåñòè-
öèîííûõ ôîíäîâ, ïðè ýòîì àíàëèçèðóåòñÿ íå
îáùåïðèíÿòûé ÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé
äîõîä, à ñðîê îêóïàåìîñòè.

Óñëîâèÿìè ïðåäîñòàâëåíèÿ ãîñóäàð-
ñòâåííîé ïîääåðæêè ïðåäïðèÿòèÿì, îêàçàíèå
êîòîðîé ðåãóëèðóåòñÿ îòðàñëåâûìè íîðìàòèâ-
íî-ïðàâîâûìè àêòàìè, íå ÿâëÿþòñÿ ïîêàçà-
òåëè ýôôåêòèâíîñòè ïî ïðîåêòó: â äåðåâîîá-
ðàáàòûâàþùåé è öåìåíòíîé ïðîìûøëåííîñ-
òè – ýòî òåìïû ðîñòà îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà
è óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè; â ôàðìàöåâòè÷åñ-
êîé – ïîìèìî ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ, öåëå-
âûìè ïîêàçàòåëÿìè òàêæå ÿâëÿþòñÿ óäåëü-
íûé âåñ îòãðóæåííîé èííîâàöèîííîé ïðî-
äóêöèè â îáùåì îáúåìå ïðîäóêöèè è îáåñ-
ïå÷åíèå ñðîêîâ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.

Â äàííîì ñëó÷àå ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëå-
ñîîáðàçíûì èñïîëüçîâàíèå çàðóáåæíîãî îïû-
òà. Ïðåæäå âñåãî ýòî ñîñòàâëåíèå ðåéòèíãà
ôèíàíñîâî óñòîé÷èâûõ îðãàíèçàöèé, êîòîðûå
èìåþò èííîâàöèîííûå ðàçðàáîòêè, ïîòåíöè-
àë äëÿ äàëüíåéøåãî ðîñòà è ìîãóò ñîñòàâèòü
êîíêóðåíöèþ íà ìèðîâîì ðûíêå. Ïðèíÿòèå
ðåøåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ îá îêàçà-
íèè ïîìîùè áàçèðóåòñÿ íà îöåíêå ýôôåê-
òèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè íà ïðîòÿ-
æåíèè ðÿäà ëåò è âûðàæàåòñÿ:

â óñòîé÷èâîé ïîçèòèâíîé äèíàìèêå
ðàçâèòèÿ êîìïàíèè íà ïðîòÿæåíèè ïîñëå-
äíèõ íåñêîëüêèõ ëåò (ñðåäíåãîäîâûå òåì-
ïû ðîñòà êîìïàíèè (CAGR) – íå ìåíåå 5%
â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ ïÿòè ëåò ðàáîòû), à
òàêæå â ïîçèòèâíîé äèíàìèêå ôèíàíñîâî-
ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé â òå÷åíèå òðåõ
èç ïÿòè ïîñëåäíèõ ëåò 22;

ñïîñîáíîñòè óâåëè÷åíèÿ ïðîäàæ â òå-
÷åíèå îäíîãî ãîäà íå ìåíåå ÷åì íà 15% è
óâåëè÷åíèÿ îáúåìà ýêñïîðòà íå ìåíåå ÷åì
íà 10% ñ äîëåé ýêñïîðòíîé ïðîäóêöèè, ïðå-
âûøàþùåé 50%, ïî ñðàâíåíèþ ñ êîíò-
ðîëüíûìè ãðóïïàìè êîìïàíèé, îáëàäàþùèõ
ñõîæèìè õàðàêòåðèñòèêàìè23;

â äîëå çàòðàò êîìïàíèé íà (íàó÷íûå)
èññëåäîâàíèÿ è (îïûòíî-êîíñòðóêòîðñêèå)
ðàçðàáîòêè ïî îòíîøåíèþ ê îáùåìó îáúå-
ìó ïðîäàæ – íå ìåíåå 7%24.

Ýòèì êîìïàíèÿì è îêàçûâàåòñÿ ãîñó-
äàðñòâåííàÿ ïîääåðæêà ïî äàëüíåéøåìó
ðàçâèòèþ â ðàçëè÷íûõ ôîðìàõ: îò ïðåäîñ-
òàâëåíèÿ êîíñóëüòàöèé äî âûäåëåíèÿ äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ èç áþäæåòà äëÿ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ ÷àñòè ïðîåêòîâ. Îáùåñòâåííîñòè
òàêæå ïðåäîñòàâëÿþòñÿ ñðàâíèòåëüíûå äàí-
íûå î ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòàõ êîìïàíèé,
âêëþ÷åííûõ â ñïèñîê. Â çàâèñèìîñòè îò
íèõ ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîääåðæêà ìîæåò áûòü
ïðîäëåíà íà ñëåäóþùèé ãîä èëè îðãàíèçà-
öèÿ ìîæåò áûòü çàìåíåíà íà äðóãóþ, áîëåå
ýôôåêòèâíóþ. Òàêèì îáðàçîì îáåñïå÷èâà-
åòñÿ êîíêóðåíöèÿ è íà ïîëó÷åíèå ãîñóäàð-
ñòâåííîé ïîääåðæêè â òå÷åíèå âñåãî ñðîêà
ðåàëèçàöèè ïðîãðàììû.

Ïî íàøåìó ìíåíèþ, ïîäîáíûé ïîäõîä
íà îñíîâàíèè òåêóùèõ ïîêàçàòåëåé äåÿòåëü-
íîñòè è «ïðîáíîå» ñîïðîâîæäåíèå ïðåä-
ïðèÿòèÿ íà ïðîòÿæåíèè ãîäà âïîëíå ïðè-
åìëåì, ïîñêîëüêó îïûò ïðåäîñòàâëåíèÿ ãî-
ñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè íà ïåðèîä âñåãî
ñðîêà ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåê-
òà â Áåëàðóñè äîñòàòî÷íî çàòðàòåí, ïðèâî-
äèò ê èæäèâåí÷åñêèì íàñòðîåíèÿì ñî ñòî-
ðîíû ðóêîâîäñòâà ïðåäïðèÿòèé è èìååò
íèçêóþ ñòåïåíü ýôôåêòèâíîñòè.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ñ 2014 ã. äëÿ
ïðåäîñòàâëåíèÿ òàêèõ ôîðì ãîñóäàðñòâåí-
íîé ïîääåðæêè, êàê ïðèâëå÷åíèå âíåøíèõ
ãîñóäàðñòâåííûõ çàéìîâ è (èëè) çàéìîâ,
ïðèâëå÷åííûõ ïîä ãàðàíòèè Ïðàâèòåëüñòâà;
ïðåäîñòàâëåíèå ãàðàíòèé Ïðàâèòåëüñòâà
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïî êðåäèòàì, âûäà-

22 URL: http://www.matrade.gov.my/en/malaysian-
exporters/services-for-exporters/exporters-development/mid-
tier-company-development-programme-mtcdp

23 OECD. 2013. An International Benchmarking Analysis
of Public Programmes for High-growth Firms: Final
report. URL: https://www.oecd.org/cfe/leed/OECD-
DBA%20HGF%20PROGRAMME%20REPORT_SECOND%
20FINAL%20DRAFT%20(2).pdf

24 World Class 300 – Current status of appointed
companies. URL: http://www.worldclass300.or.kr/integ_e/
sub01_03_01.jsp
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Ìåõàíèçìû ãîñóäàðñòâåííîãî ó÷àñòèÿ â ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ

âàåìûì êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè ñòðàíû, à
òàêæå ïðåäîñòàâëåíèå ëüãîò (èëè) ïðåôå-
ðåíöèé ïðè çàêëþ÷åíèè èíâåñòèöèîííîãî
äîãîâîðà, íåîáõîäèìî ïîëîæèòåëüíîå çà-
êëþ÷åíèå ãîñóäàðñòâåííîé êîìïëåêñíîé ýê-
ñïåðòèçû, ïðîâîäèìîé Ìèíèñòåðñòâîì ýêî-
íîìèêè25. Äåòàëüíîìó àíàëèçó ïðè ýòîì
ïîäâåðãàåòñÿ êàê òåêóùàÿ äåÿòåëüíîñòü
ïðåäïðèÿòèÿ, òàê è åãî ïëàíîâûå çíà÷åíèÿ
ïî ïðîåêòó (ñ ó÷åòîì ïîêàçàòåëåé ýôôåê-
òèâíîñòè, ôèíàíñîâîé ðåàëèçóåìîñòè, âëè-
ÿíèÿ ðèñêîâ, ñ îöåíêîé öåëåñîîáðàçíîñòè
ãîñóäàðñòâåííîãî âìåøàòåëüñòâà), ÷òî ïî-
çâîëÿåò ïðèíÿòü îáîñíîâàííîå ðåøåíèå î
ïðåäîñòàâëåíèè ðàçëè÷íûõ ôîðì ãîñóäàð-
ñòâåííîé ïîääåðæêè. Îäíàêî, êàê îòìå÷à-
þò ñïåöèàëèñòû: «Ïðåäñòàâëåíèå íà çàêëþ-
÷åíèå â Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ áèçíåñ-
ïëàíîâ ïî îäíîìó è òîìó æå ïðîåêòó ïî
ïÿòü è áîëåå ðàç ãîâîðèò î òîì, ÷òî ïðåä-
ïðèÿòèÿ ãîòîâû «íàðèñîâàòü» ëþáûå öèô-
ðû, ïîîáåùàòü «çîëîòûå ãîðû», ëèøü áû
ïîëó÷èòü äîñòóï ê áþäæåòíûì äåíüãàì»
(Ïå÷åíü, 2015. Ñ. 8). Â äàííîì ñëó÷àå ïðî-
âåäåíèå ãîñóäàðñòâåííîé êîìïëåêñíîé ýê-
ñïåðòèçû ìàëîçíà÷èìî, ïîñêîëüêó ïðè âîç-
âðàùåíèè ïðîåêòîâ íà äîðàáîòêó ïðîâîäèò-
ñÿ êîððåêöèÿ çíà÷åíèé ïîêàçàòåëåé ïî ïðî-
åêòó, à íå êà÷åñòâåííàÿ ïðîðàáîòêà «ñëàáûõ
ìåñò».

Åùå îäíèì âàæíûì ïîäõîäîì ê îòáî-
ðó èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ÿâëÿåòñÿ ïðî-
âåäåíèå êîíêóðñîâ. Ïðè ïðåäîñòàâëåíèè
ëüãîòíûõ êðåäèòîâ íà êîíêóðñíîé îñíîâå
ïðåäïðèÿòèÿì, âêëþ÷åííûì â ãîñóäàðñòâåí-
íóþ ïðîãðàììó, Áàíê ðàçâèòèÿ Ðåñïóáëè-
êè Áåëàðóñü ñàìîñòîÿòåëüíî îïðåäåëÿåò
êðèòåðèè, ïðåäúÿâëÿåìûå ê ïðîåêòàì. Îä-
íàêî ïðè ïðîâåäåíèè êîíêóðñà íà îêàçà-
íèå ãîñóäàðñòâåííîé ôèíàíñîâîé ïîääåð-
æêè þðèäè÷åñêèì ëèöàì â âèäå âîçìåùå-
íèÿ çà ñ÷åò ñðåäñòâ ðåñïóáëèêàíñêîãî è
(èëè) ìåñòíûõ áþäæåòîâ ÷àñòè ðàñõîäîâ íà
ïðèîáðåòåíèå òåõíîëîãè÷åñêîãî îáîðóäîâà-
íèÿ è çàïàñíûõ ÷àñòåé îáÿçàííîñòü ëîæèò-
ñÿ íà çàêàç÷èêîâ ïîäïðîãðàìì, «â êà÷åñòâå
êîòîðûõ ìîãóò âûñòóïàòü îòðàñëåâûå è òåð-
ðèòîðèàëüíûå îðãàíû ãîñóäàðñòâåííîãî

óïðàâëåíèÿ» (Òàì æå. Ñ. 9). Ðàçóìååòñÿ,
îñíîâíûìè êðèòåðèÿìè îòáîðà ÿâëÿþòñÿ
ïîâûøåíèå ïðèáûëüíîñòè è ñíèæåíèå ñå-
áåñòîèìîñòè ïðîèçâîäèìîé ïðîäóêöèè, îä-
íàêî ÷åòêèå ãðàíèöû ïî äàííûì óñëîâèÿì
íå óñòàíàâëèâàþòñÿ. Ê òîìó æå âîçìîæíà
ðåàëèçàöèÿ ïðîåêòà, ïðåäïîëàãàþùàÿ ñîçäà-
íèå íîâîãî ïðîèçâîäñòâà è íîâîãî âèäà
ïðîäóêöèè, íî â òàêîì ñëó÷àå èñïîëüçîâà-
íèå äàííûõ êðèòåðèåâ íåâîçìîæíî. Â ïî-
ñòàíîâëåíèè Ñîâåòà Ìèíèñòðîâ Ðåñïóáëè-
êè Áåëàðóñü îò 29.04.2016 ã. ¹ 347 «Îá óò-
âåðæäåíèè ïîëîæåíèÿ î ïîðÿäêå ïðîâåäå-
íèÿ êîíêóðñà íà îêàçàíèå ãîñóäàðñòâåííîé
ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè ñóáúåêòàì õîçÿé-
ñòâîâàíèÿ â âèäå âîçìåùåíèÿ çà ñ÷åò
ñðåäñòâ ðåñïóáëèêàíñêîãî è (èëè) ìåñòíûõ
áþäæåòîâ ÷àñòè ðàñõîäîâ íà ïðèîáðåòåíèå
òåõíîëîãè÷åñêîãî îáîðóäîâàíèÿ è çàïàñíûõ
÷àñòåé» òàêæå îòìå÷àåòñÿ, ÷òî çàêàç÷èê
ìîæåò ñàì îïðåäåëèòü êðèòåðèè îòáîðà, è
â êà÷åñòâå ïðèìåðà ïðèâîäèòñÿ òàáëèöà, â
êîòîðîé, îäíàêî, íå ïðåäóñìîòðåíû íè ïî-
êàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè, íè ôèíàíñîâîé
ðåàëèçóåìîñòè, íè ó÷åò âîçìîæíûõ ðèñêîâ.
Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïîñòîÿííàÿ ðàçðàáîò-
êà îòäåëüíûõ êðèòåðèåâ äëÿ îòáîðà ñóáúåê-
òîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ äîñòàòî÷íî çàòðàòíà ñ
òî÷êè çðåíèÿ òðóäîâûõ ðåñóðñîâ. Íà íàø
âçãëÿä, íàèáîëåå óìåñòíîé ïðåäñòàâëÿåòñÿ
ðàçðàáîòêà áàçîâûõ êðèòåðèåâ, ïî êîòîðûì
îöåíèâàþòñÿ ïðîåêòû (ó÷èòûâàþùèõ òåêó-
ùåå ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîå ïîëîæåíèå
ïðåäïðèÿòèÿ, öåëü ðåàëèçàöèè ïðîåêòà (ñî-
çäàíèå íîâîãî ïðîèçâîäñòâà, ìîäåðíèçàöèÿ
äåéñòâóþùåé îðãàíèçàöèè, âûïóñê íîâîãî
âèäà ïðîäóêöèè è ò. ï.), ýôôåêòèâíîñòü
ïðîåêòà íå òîëüêî äëÿ èíèöèàòîðà, íî è
äëÿ áþäæåòîâ ðàçëè÷íûõ óðîâíåé, îáùå-
ñòâåííîñòè, ôèíàíñîâàÿ ðåàëèçóåìîñòü, âëè-
ÿíèå ðèñêîâ íà óñïåøíîå çàâåðøåíèå ïðî-
åêòà, à òàêæå âåðîÿòíîñòü ïîëó÷åíèÿ ïëà-
íèðóåìûõ ðåçóëüòàòîâ). Ïðè íåîáõîäè-
ìîñòè çàêàç÷èêè ìîãóò äîïîëíèòü áàçîâûå
êðèòåðèè è âêëþ÷èòü èõ ïðè ïðîâåäåíèè
êîíêóðñíîé îöåíêè ïðîåêòîâ.

Ïðèìåðîì ìîæåò ñëóæèòü îïûò Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè ïî îòáîðó èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòîâ íà ïðåäîñòàâëåíèå ñóáñè-
äèé ïî óïëàòå ÷àñòè ïðîöåíòîâ ïî êðåäè-
òàì. Òàê, êðèòåðèÿìè äëÿ îïðåäåëåíèÿ âû-
èãðàâøèõ ïðîåêòîâ âûñòóïàþò:

25 Ïîñòàíîâëåíèå Ñîâåòà Ìèíèñòðîâ Ðåñïóáëèêè Áå-
ëàðóñü îò 26.05.2014 ã. ¹ 506 «Î áèçíåñ-ïëàíàõ èíâåñòè-
öèîííûõ ïðîåêòîâ» (â ðåä. ïîñòàíîâëåíèÿ îò 19.09.2016 ã.
¹ 737).
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ôèíàíñîâàÿ ýôôåêòèâíîñòü (ïîêàçàòåëÿ-
ìè â ýòîì ñëó÷àå ÿâëÿþòñÿ îòíîøåíèå ÷èñ-
òîãî äèñêîíòèðîâàííîãî äîõîäà ê ñóììàðíî-
ìó ïëàíèðóåìîìó ðàçìåðó ñóáñèäèè è âíóò-
ðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà) – îöåíèâàåòñÿ îò 0 äî 35 áàëëîâ;

áþäæåòíàÿ ýôôåêòèâíîñòü (ïîêàçàòå-
ëè – îòíîøåíèå äèñêîíòèðîâàííûõ íàëî-
ãîâûõ ïîñòóïëåíèé â áþäæåòû âñåõ óðîâ-
íåé è (èëè) ýêîíîìèè ðàñõîäîâ áþäæåòîâ
âñåõ óðîâíåé, îáóñëîâëåííûõ ðåàëèçàöèåé
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, ê ñóììàðíîìó
ïëàíèðóåìîìó îáúåìó ñóáñèäèè) – îöåíè-
âàåòñÿ îò 0 äî 35 áàëëîâ;

ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêàÿ ýôôåêòèâ-
íîñòü (ïîêàçàòåëè ïî óêàçàííîìó êðèòåðèþ
– îæèäàåìàÿ äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü, ñîçäà-
âàåìàÿ â ðàìêàõ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà
çà ñ÷åò ïðîäàæè ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè,
ïðîèçâåäåííîé çà ïåðèîä ðåàëèçàöèè ïðîåê-
òà; êîëè÷åñòâî ñîçäàâàåìûõ âûñîêîïðîèçâî-
äèòåëüíûõ ðàáî÷èõ ìåñò; äèíàìèêà ïðîèçâî-
äèòåëüíîñòè òðóäà è ñðåäíåé çàðàáîòíîé ïëà-
òû ðàáîòíèêîâ â îðãàíèçàöèè â ðåçóëüòàòå
ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà) – îöå-
íèâàåòñÿ îò 0 äî 30 áàëëîâ 26.

Ïî èòîãàì àíàëèçà èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà Ìåæâåäîìñòâåííîé êîìèññèåé ïðè-
ñâàèâàþòñÿ áàëëû ïî êàæäîé èç ïåðå÷èñ-
ëåííûõ êàòåãîðèé. Åñëè ñóììàðíîå êîëè-
÷åñòâî áàëëîâ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà
ïðåâûøàåò 70, òî ïðèíèìàåòñÿ ðåøåíèå î
ïðåäîñòàâëåíèè ñóáñèäèè; åñëè æå íè ïî
îäíîìó èç ïðîåêòîâ äàííûé êðèòåðèé íå
âûïîëíåí – äåíåæíûå ñðåäñòâà íå âûäåëÿ-
þòñÿ. Ñîâåðøåííî î÷åâèäíû íåñîâåðøåí-
ñòâà äàííîãî ïîäõîäà: òàê, êîíêóðñíîé êî-
ìèññèåé íå ó÷èòûâàþòñÿ êðåäèòíàÿ óñòîé-
÷èâîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, ôèíàíñîâàÿ ðåàëèçó-
åìîñòü ïðîåêòà, íå îöåíèâàþòñÿ âîçìîæíûå
ðèñêè, ñ êîòîðûìè ìîæíî ñòîëêíóòüñÿ â
õîäå ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.

Îöåíêà âëèÿíèÿ ïðîåêòà íà áþäæåò

Ó÷àñòèå ãîñóäàðñòâà â ðåàëèçàöèè èí-
âåñòèöèîííîãî ïðîåêòà òðåáóåò îöåíêè íå
òîëüêî îáùåé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà, ñî-
õðàíåíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ
íà ïðîòÿæåíèè âñåãî ñðîêà ðåàëèçàöèè, íî
è ó÷åòà äîïîëíèòåëüíûõ ýôôåêòîâ äëÿ áþä-
æåòîâ ðàçëè÷íûõ óðîâíåé.

Òàê, â çàïàäíûõ ñòðàíàõ è ìåæäóíà-
ðîäíûìè îðãàíèçàöèÿìè ïðîâîäèòñÿ îöåí-
êà âëèÿíèÿ íà çàèíòåðåñîâàííûå ñòîðîíû
(ñòåéêõîëäåðû) (stakeholder impact), îñóùå-
ñòâëÿåìàÿ ïðè àíàëèçå âûãîä è çàòðàò ïî
ïðîåêòó (cost-benefit analysis)27. Ïðè îïðå-
äåëåíèè ðàñõîæäåíèé â çíà÷åíèÿõ îñíîâ-
íûõ ïîêàçàòåëåé, ïîëó÷åííûõ â ðåçóëüòàòå
ïðîâåäåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî è ôèíàíñîâî-
ãî àíàëèçà, îïðåäåëÿåòñÿ âëèÿíèå ïðîåêòà
íà ñòåéêõîëäåðîâ, ê êîòîðûì îòíîñèòñÿ è
ãîñóäàðñòâî. Îñíîâíûìè ïîêàçàòåëÿìè, ó÷è-
òûâàåìûìè ïðè îöåíêå ôèñêàëüíîãî âëèÿ-
íèÿ (fiscal impact), ÿâëÿþòñÿ ïîñòóïëåíèÿ
â áþäæåòû íàëîãîâûõ ïëàòåæåé, ïðåäîñòàâ-
ëåíèå îðãàíèçàöèÿì ñóáñèäèé, à òàêæå äî-
ïîëíèòåëüíûå ïîñòóïëåíèÿ (èëè èõ óìåíü-
øåíèå), ïîëó÷åííûå â ðåçóëüòàòå ðàçëè÷èÿ
â òåíåâûõ28 è ðûíî÷íûõ âàëþòíûõ êóðñàõ.
Îäíàêî äàííûå ïîäõîäû íå ïîçâîëÿþò îöå-
íèòü âëèÿíèå ïðåäîñòàâëÿåìûõ íàëîãîâûõ
ëüãîò, ãàðàíòèé ãîñóäàðñòâà, ïðåäîñòàâëÿå-
ìûõ ïî áàíêîâñêèì êðåäèòàì.

Â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè íàèáîëüøåå
ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëà îöåíêà áþäæåò-
íîé ýôôåêòèâíîñòè, ïðîâîäèìàÿ â ðàìêàõ
îöåíêè ïðîåêòà â öåëîì ïðè àíàëèçå ýôôåê-
òèâíîñòè ó÷àñòèÿ â ïðîåêòå, îïðåäåëåíèå êî-
òîðîé ñîäåðæèòñÿ â Ìåòîäè÷åñêèõ ðåêîìåí-
äàöèÿõ ïî îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòè-
öèîííûõ ïðîåêòîâ29. Äàííûé âèä îöåíêè
ñòðîèòñÿ íà îïðåäåëåíèè ïîòîêîâ, âîçíèêà-
þùèõ ìåæäó ïðåäïðèÿòèåì, ðåàëèçóþùèì

26 Ïîñòàíîâëåíèå Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ îò 03.01.2014 ã.
¹ 3 «Îá óòâåðæäåíèè Ïðàâèë ïðåäîñòàâëåíèÿ ñóáñèäèé
èç ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà ðîññèéñêèì îðãàíèçàöèÿì íà
êîìïåíñàöèþ ÷àñòè çàòðàò íà óïëàòó ïðîöåíòîâ ïî êðåäè-
òàì, ïîëó÷åííûì â ðîññèéñêèõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèÿõ â
2014–2016 ãîäàõ íà ðåàëèçàöèþ íîâûõ êîìïëåêñíûõ èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïî ïðèîðèòåòíûì íàïðàâëåíèÿì
ãðàæäàíñêîé ïðîìûøëåííîñòè â ðàìêàõ ïîäïðîãðàììû
«Îáåñïå÷åíèå ðåàëèçàöèè ãîñóäàðñòâåííîé ïðîãðàììû»
ãîñóäàðñòâåííîé ïðîãðàììû Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè «Ðàç-
âèòèå ïðîìûøëåííîñòè è ïîâûøåíèå åå êîíêóðåíòîñïî-
ñîáíîñòè» (â ðåä. ïîñòàíîâëåíèÿ îò 25.05.2016 ã. ¹ 464).

27 Canadian Cost-Benefit Analysis Guide: Regulatory
Proposals. 2007. Treasury Board of Canada Secretariat. 47 p.;
Guidelines for Economic Analysis of Projects. 1997. Economics
and Development Resource Center. 204 p.

28 Òåíåâîé âàëþòíûé êóðñ îïðåäåëÿåòñÿ ñ ó÷åòîì
äîïîëíèòåëüíûõ òîðãîâûõ îãðàíè÷åíèé, ââîäèìûõ ãîñó-
äàðñòâîì: èìïîðòíûå è ýêñïîðòíûå òàìîæåííûå ïîøëèíû,
êîëè÷åñòâåííûå îãðàíè÷åíèÿ íà ýêñïîðò/èìïîðò è ò. ï.

29 Óòâåðæäåíû Ìèíèñòåðñòâîì ýêîíîìèêè ÐÔ, Ìè-
íèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ ÐÔ, Ãîñóäàðñòâåííûì êîìèòåòîì ÐÔ
ïî ñòðîèòåëüíîé, àðõèòåêòóðíîé è æèëèùíîé ïîëèòèêå.
¹ ÂÊ 477 îò 21.06.1999 ã.
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Ìåõàíèçìû ãîñóäàðñòâåííîãî ó÷àñòèÿ â ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ

èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò, áþäæåòàìè ðàçëè÷-
íûõ óðîâíåé è ïîñëåäóþùèì ðàñ÷åòîì ïîêà-
çàòåëåé áþäæåòíîé ýôôåêòèâíîñòè, îñíîâàí-
íûõ íà ïîäõîäàõ îïðåäåëåíèÿ ïîêàçàòåëåé
ýôôåêòèâíîñòè ïî ïðîåêòó – ÷èñòîãî äèñ-
êîíòèðîâàííîãî äîõîäà, ñðîêà îêóïàåìîñòè,
èíäåêñà áþäæåòíîé ýôôåêòèâíîñòè30. Áþä-
æåòíàÿ ýôôåêòèâíîñòü çíà÷èìà ïðè ïðèíÿ-
òèè ðåøåíèÿ î ïðåäîñòàâëåíèè ãîñóäàðñòâåí-
íîé ïîääåðæêè ïðåäïðèÿòèÿì íå òîëüêî
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè31, íî è Óêðàèíû32. Â
òî æå âðåìÿ â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü àíàëèç
áþäæåòíîé ýôôåêòèâíîñòè (ïðîñòîé è äèñ-
êîíòèðîâàííûé ñðîêè îêóïàåìîñòè ãîñóäàð-
ñòâåííîé ïîääåðæêè, îáúåìû âûïàäàþùèõ äî-
õîäîâ áþäæåòà, ñâÿçàííûõ ñ ïðåäîñòàâëåíè-
åì çàïðàøèâàåìîé â ðàìêàõ èíâåñòèöèîííî-
ãî ïðîåêòà ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè)
ïðîâîäèòñÿ â ðàìêàõ êîìïëåêñíîé ýêñïåðòè-
çû èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ïðåòåíäóþùèõ
íà ïîëó÷åíèå îäíîé èç òðåõ ôîðì ãîñóäàð-
ñòâåííîé ïîääåðæêè.

Ïðè îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè ãîñóäàð-
ñòâåííîãî ó÷àñòèÿ íåîáõîäèìî îïèðàòüñÿ
íà áàçîâûå ïîëîæåíèÿ, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ
ïðèíöèïèàëüíûìè ïðè îïðåäåëåíèè öåëå-
ñîîáðàçíîñòè ïðåäîñòàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåí-
íîé ïîääåðæêè è îòëè÷àþòñÿ îò òåõ, êîòî-

ðûå ïðèìåíÿþòñÿ ïðè îöåíêå ïðîåêòîâ â
öåëîì (ó÷åò ôàêòîðà âðåìåíè, ìîäåëèðîâà-
íèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ìàêñèìóì ýôôåêòà
è äð.), õîòÿ è îïèðàþòñÿ íà íèõ. Îäíàêî
ðàçëè÷èå öåëåé, ïðåñëåäóåìûõ ó÷àñòíèêà-
ìè ïðîåêòîâ è ãîñóäàðñòâîì, ïîðîæäàåò íå-
îáõîäèìîñòü ïðèìåíåíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ
ïðèíöèïîâ äëÿ ïîñëåäíåãî. Íàìè ïðîàíà-
ëèçèðîâàíû è âûäåëåíû îñîáåííîñòè, êî-
òîðûå ìîãóò áûòü îáúåäèíåíû â ñèñòåìó
ïðèíöèïîâ îöåíêè áþäæåòíîé ýôôåêòèâ-
íîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðè îêà-
çàíèè ïðåäïðèÿòèÿì, èõ ðåàëèçóþùèì, ãî-
ñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè â ðàçëè÷íûõ
ôîðìàõ, ïðåäóñìîòðåííûõ çàêîíîäàòåëü-
ñòâîì.

Ïðèíöèï «óìåðåííîãî ïåññèìèçìà». Êàê
äîêàçûâàþò ýêîíîìè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ,
ïëàíèðóåìàÿ ñòîèìîñòü ïðîåêòîâ, ðåàëèçî-
âàííûõ ñ ó÷àñòèåì ãîñóäàðñòâà, âñåãäà îêà-
çûâàåòñÿ íèæå ôàêòè÷åñêîé (Ãàíòîí, 2007;
Ëèâøèö, Øâåöîâ, 2011; Ôëèâáüîðã, Áðóçå-
ëèóñ, Ðîòåíãàòòåð, 2014). Ïðè÷åì ýòî ïðî-
ÿâëÿåòñÿ â èçíà÷àëüíîì çàíèæåíèè çàòðàò
ïî ïðîåêòó, çàâûøåíèè îæèäàåìûõ ðåçóëü-
òàòîâ â âèäå ïîëó÷åííûõ äîõîäîâ è èãíî-
ðèðîâàíèè âîçìîæíûõ ðèñêîâ. Â ÷àñòíî-
ñòè, îòìå÷àåòñÿ: «…Êîìïàíèè, èìåþùèå çà-
âûøåííûå îæèäàíèÿ â ïåðèîäû ïîäúåìà
äåëîâîé àêòèâíîñòè è ïðèâëåêàåìûå âîç-
ìîæíîñòüþ âîçëîæèòü ÷àñòü ñâîèõ ðèñêîâ
íà ïðàâèòåëüñòâî, ñòàíîâÿòñÿ ÿðûìè ñòî-
ðîííèêàìè òàêèõ ïðîåêòîâ» (Ëèâøèö,
Øâåöîâ, 2011. Ñ. 85). Â ðåçóëüòàòå óâåëè-
÷èâàþòñÿ ñðîêè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, ñíè-
æàþòñÿ ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè è âîç-
ðàñòàåò ñòîèìîñòü ïðîåêòà. Ñîáëþäåíèå äàí-
íîãî ïðèíöèïà âîçìîæíî ïðè ïðîâåäåíèè
êîððåêòèðîâêè íà îïòèìèçì (optimism bias),
êîòîðàÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ èçìåíåíèåì ïðî-
ãíîçèðóåìûõ ïîêàçàòåëåé ïî ïðîåêòó íà
îïðåäåëåííûé ïðîöåíò (ðàññ÷èòàííûé èñ-
õîäÿ èç îïûòà ðåàëèçàöèè äðóãèõ ïðîåê-
òîâ) ñ ó÷åòîì ñíèæåíèÿ ñòåïåíè âëèÿíèÿ
ðèñêîâ, ïðèìåíÿåìîãî ïðåòåíäåíòàìè íà
ïîëó÷åíèå ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè.
Òàêàÿ êîððåêòèðîâêà ïîçâîëèò îöåíèòü âîç-
ìîæíîå ñðåäíåå îòêëîíåíèå çíà÷åíèé ïî
ïðîåêòó (ò. å. ïðèâåñòè çàâûøåííûå îïòè-
ìèñòè÷åñêèå îæèäàíèÿ ê óìåðåííîìó ïåñ-
ñèìèñòè÷åñêîìó ñöåíàðèþ), çàðåçåðâèðî-
âàòü íà ýòè öåëè äîïîëíèòåëüíûå ñóììû

30 Â ñîîòâåòñòâèè ñ Ìåòîäè÷åñêèìè ðåêîìåíäàöèÿìè
ïî îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ (âòîðàÿ
ðåäàêöèÿ): «Áþäæåòíàÿ ýôôåêòèâíîñòü – ýôôåêòèâíîñòü
ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà â èíâåñòèöèîííîì ïðîåêòå ñ òî÷êè çðå-
íèÿ ðàñõîäîâ è äîõîäîâ áþäæåòîâ âñåõ óðîâíåé».

31 Ïðèêàç Ìèíèñòåðñòâà ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè îò 14.12.2013 ã. ¹ 741 «Îá óòâåð-
æäåíèè ìåòîäè÷åñêèõ óêàçàíèé ïî ïîäãîòîâêå ñòðàòåãè-
÷åñêîãî è êîìïëåêñíîãî îáîñíîâàíèé èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà, à òàêæå ïî îöåíêå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ïðå-
òåíäóþùèõ íà ôèíàíñèðîâàíèå çà ñ÷åò ñðåäñòâ Ôîíäà íà-
öèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ è (èëè) ïåíñèîííûõ íàêîï-
ëåíèé, íàõîäÿùèõñÿ â äîâåðèòåëüíîì óïðàâëåíèè ãîñóäàð-
ñòâåííîé óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, íà âîçâðàòíîé îñíîâå»;
Ïðèêàç Ìèíèñòåðñòâà ðåãèîíàëüíîãî ðàçâèòèÿ Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè îò 30.10.2009 ã. ¹ 493 «Îá óòâåðæäåíèè Ìå-
òîäèêè ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé è ïðèìåíåíèÿ êðèòåðèåâ ýô-
ôåêòèâíîñòè ðåãèîíàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ïðå-
òåíäóþùèõ íà ïîëó÷åíèå ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè çà
ñ÷åò áþäæåòíûõ àññèãíîâàíèé Èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè».

32 Íàïðèìåð: Íàêàç Ì³í³ñòåðñòâà åêîíîì³÷íîãî ðîç-
âèòêó i òîðã³âë³ Óêðà¿íè â³ä 13.11.2012 ð. ¹ 1279 «Ïðî
çàòâåðäæåííÿ Ìåòîäè÷íèõ ðåêîìåíäàö³é ç ðîçðîáëåííÿ
³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, äëÿ ðåàë³çàö³¿ ÿêîãî ìîæå íàäàâà-
òèñÿ äåðæàâíà ï³äòðèìêà»; Íàêàç Ì³í³ñòåðñòâà åêîíîì³÷-
íîãî ðîçâèòêó i òîðã³âë³ Óêðà¿íè â³ä 13.03.2013 ð. ¹ 243
«Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ìåòîäèêè ïðîâåäåííÿ äåðæàâíî¿ åêñ-
ïåðòèçè ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â òà ôîðìè âèñíîâêó çà ¿¿
ðåçóëüòàòàìè». Íàêàç Ì³í³ñòåðñòâà åêîíîì³÷íîãî ðîçâèò-
êó i òîðã³âë³ Óêðà¿íè».
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À.Ñ. ÃÎËÈÊÎÂÀ

äåíåæíûõ ñðåäñòâ è îöåíèòü öåëåñîîáðàç-
íîñòü îêàçàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé ïîìîùè.

Ïðèíöèï «ñðåäíåñòàòèñòè÷åñêîãî ïðåä-
ïðèÿòèÿ». Ïðè îöåíêå ïðîåêòîâ â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ ïðàâèëàìè ïî ðàçðàáîòêå áèçíåñ-ïëà-
íîâ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ îöåíêà ýôôåê-
òèâíîñòè ïðåäîñòàâëÿåìîé ãîñóäàðñòâåííîé
ïîääåðæêè ïðîâîäèòñÿ òîëüêî â âèäå ñðîêà
åå îêóïàåìîñòè (äèñêîíòèðîâàííîãî è ïðî-
ñòîãî). Â òî æå âðåìÿ ñðàâíåíèå ïîêàçàòåëåé
ýôôåêòèâíîñòè, ðàññ÷èòàííûõ «ñ ïðîåêòîì»
è «áåç ïðîåêòà», íå ïîçâîëÿåò îöåíèòü îáî-
ñíîâàííîñòü ïðèìåíåíèÿ òîé èëè èíîé ôîð-
ìû ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè, ïîñêîëüêó â
ïîêàçàòåëÿõ, îïðåäåëåííûõ ñ ó÷åòîì ïðîåê-
òà, ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîääåðæêà óæå çàëîæåíà
â ðàñ÷åòû, à áåç ó÷åòà – èñêëþ÷àåòñÿ ðåàëè-
çàöèÿ ñàìîãî ïðîåêòà íà ïðåäïðèÿòèè. Â ñâÿ-
çè ñ ýòèì íåîáõîäèìî ââåäåíèå äîïîëíèòåëü-
íûõ ðàñ÷åòîâ ïðè àíàëèçå ïîêàçàòåëåé ñ ó÷å-
òîì ïðîåêòà: ñ ãîñïîääåðæêîé è áåç íåå, ïðè
îöåíêå áþäæåòíîé ýôôåêòèâíîñòè, ïðè àíà-
ëèçå ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè, ÷òî ïîçâî-
ëèò áîëåå òî÷íî îöåíèòü ýôôåêòèâíîñòü
ëüãîò, ïðèìåíÿåìûõ äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ.

Ïðèíöèï ðàçäåëüíîãî ó÷åòà ýôôåêòîâ
ïðîåêòà – ïðè àíàëèçå îêóïàåìîñòè ãîñóäàð-
ñòâåííîé ïîääåðæêè ïîòîêè äåíåæíûõ
ñðåäñòâ íå ðàçäåëÿþòñÿ ìåæäó áþäæåòàìè
(ðåñïóáëèêàíñêèì è ìåñòíûìè), íå ó÷èòûâà-
þòñÿ è äîïîëíèòåëüíûå ïîñòóïëåíèÿ äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ â Ôîíä ñîöèàëüíîé çàùèòû íà-
ñåëåíèÿ, êîòîðûé âêëþ÷àåòñÿ â áþäæåò ñåê-
òîðà ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ. Â ñîîò-
âåòñòâèè ñ íîðìàòèâíî-ïðàâîâûìè àêòàìè,
îñîáåííî ïðåäóñìàòðèâàþùèìè èíäèâèäóàëü-
íóþ ïîääåðæêó ïðåäïðèÿòèé, ðåàëèçóþùèõ
èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû, âîçìîæíû ðàçëè÷-
íûå ôîðìû ïîìîùè, â òîì ÷èñëå íàëîãîâûå
è íåíàëîãîâûå ëüãîòû, ÷òî ìîæåò îêàçàòü íå-
ãàòèâíîå âëèÿíèå íà äîõîäíóþ áàçó ìåñòíûõ
áþäæåòîâ ïðè îäíîâðåìåííîì ïîëîæèòåëü-
íîì ðåçóëüòàòå â ðåñïóáëèêàíñêîì áþäæåòå.
Ïîýòîìó îöåíêà áþäæåòíîãî ýôôåêòà äëÿ
êàæäîãî óðîâíÿ áþäæåòà ñ ó÷åòîì ïðåäîñ-
òàâëÿåìîé ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè äîñ-
òàòî÷íî àêòóàëüíà.

Ïðèíöèï ïîëíîãî âîçìåùåíèÿ áþäæåò-
íûõ ðàñõîäîâ. Äàæå åñëè ñðåäñòâà, âûäåëÿ-
åìûå èç áþäæåòà è ãîñóäàðñòâåííûõ èíâå-
ñòèöèîííûõ ôîíäîâ (â òîì ÷èñëå íàëîãî-
âûå è íåíàëîãîâûå ëüãîòû), ïðåäîñòàâëÿ-

þòñÿ íà áåçâîçìåçäíîé è áåçâîçâðàòíîé
îñíîâå, ðåàëèçàöèÿ ïðîåêòà äîëæíà ïðèíî-
ñèòü äîïîëíèòåëüíûé ïðèòîê äåíåæíûõ
ñðåäñòâ â áþäæåòû â ñóììå, íå ìåíüøåé
îáúåìà ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè (çà âåñü
ïåðèîä åãî îñóùåñòâëåíèÿ). Â ýòîì ñëó÷àå
âàæíûì ÿâëÿåòñÿ ñîáëþäåíèå áàëàíñà ïðè
îïðåäåëåíèè ðàçëè÷íûõ ôîðì ãîñóäàðñòâåí-
íîé ïîääåðæêè äëÿ îäíîãî èíâåñòèöèîí-
íîãî ïðîåêòà.

Ïðèíöèï ó÷åòà êîñâåííûõ ýôôåêòîâ. Ðå-
àëèçàöèÿ ïðîåêòà ìîæåò îêàçûâàòü ðàçëè÷-
íîå âëèÿíèå íà ñóáúåêòû ýêîíîìèêè, ÷òî îò-
ðàæàåòñÿ è íà ïîñòóïëåíèè íàëîãîâ â áþä-
æåòû (äîïîëíèòåëüíîå ðàçâèòèå ñìåæíîé ñ
ïðîåêòîì îòðàñëè ýêîíîìèêè â ðåçóëüòàòå
ðîñòà ñïðîñà íà ïðîèçâîäèìûå òîâàðû è îêà-
çûâàåìûå óñëóãè, óìåíüøåíèå ïîñòóïëåíèé
â äîõîäíóþ áàçó ïðè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ïî
âûïóñêó èìïîðòîçàìåùàþùåé êîíêóðåíòíîé
ïðîäóêöèè). Â ñâÿçè ñ ýòèì áîëüøîå çíà÷å-
íèå èìååò îïðåäåëåíèå ôàêòîðîâ, êîòîðûå ìî-
ãóò ïðèâåñòè êàê ê ïðèðîñòó, òàê è ñíèæå-
íèþ ïîñòóïëåíèé â áþäæåòû.

Äëÿ ïðèìåíåíèÿ ïðåäëîæåííîé ñèñòå-
ìû ïðèíöèïîâ íà ïðàêòèêå íàìè áûë ðàñ-
ñìîòðåí èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò îäíîãî èç
ïðåäïðèÿòèé, âõîäÿùèõ â ñîñòàâ êîíöåðíà
«Áåëëåãïðîì». Ãîñóäàðñòâåííîå ó÷àñòèå â
ïðîåêòå îñóùåñòâëÿëîñü â ðåçóëüòàòå îêà-
çàíèÿ ñëåäóþùèõ ôîðì ïîääåðæêè:

iîñâîáîæäåíèå îò óïëàòû òàìîæåííûõ
ïîøëèí ïî ãðóïïå òîâàðîâ, èìïîðòèðóåìûõ
â ñòðàíó, äëÿ ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè ñ
1 ìàðòà 2008 ã. ïî 1 ÿíâàðÿ 2012 ã.33;

iïðåäîñòàâëåíèå êðåäèòîâ ÎÀÎ «ÀÑÁ
Áåëàðóñáàíê» ïîä ëüãîòíóþ ïðîöåíòíóþ
ñòàâêó ñ âîçìîæíîñòüþ îòñðî÷êè îñíîâíî-
ãî ïëàòåæà;

iïðåäîñòàâëåíèå ãàðàíòèè Ïðàâèòåëü-
ñòâà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü áåç âçèìàíèÿ
ïëàòû ïî êðåäèòàì, ïðåäîñòàâëåííûì äëÿ
ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, íà âñþ ñóììó îñíîâ-
íîãî äîëãà è ïðîöåíòîâ ïî íåìó;

iïðåäîñòàâëåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ èç
èííîâàöèîííîãî ôîíäà, îáðàçîâàííîãî Áå-
ëîðóññêèì ãîñóäàðñòâåííûì êîíöåðíîì ïî

33 Óêàç Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò
19.05.2008 ã. ¹ 282 «Î íåêîòîðûõ âîïðîñàõ Áåëîðóññêî-
ãî ãîñóäàðñòâåííîãî êîíöåðíà ïî ïðîèçâîäñòâó è ðåàëèçà-
öèè òîâàðîâ ëåãêîé ïðîìûøëåííîñòè» (â ðåä. Óêàçà îò
13.09.2010 ã. ¹ 477) (äàëåå – Óêàç ¹ 282).
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Ìåõàíèçìû ãîñóäàðñòâåííîãî ó÷àñòèÿ â ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ

ïðîèçâîäñòâó è ðåàëèçàöèè òîâàðîâ ëåãêîé
ïðîìûøëåííîñòè, íà âîçâðàòíîé (áåç óï-
ëàòû ïðîöåíòîâ çà ïîëüçîâàíèå ñðåäñòâà-
ìè) è áåçâîçâðàòíîé (ñ óâåëè÷åíèåì äîëè
ãîñóäàðñòâà â óñòàâíîì ôîíäå îðãàíèçàöèè
íà ñóììó âûäåëåííûõ ñðåäñòâ) îñíîâå34;

iïîãàøåíèå ÷àñòè ïðîöåíòîâ ïî êðå-
äèòàì èç ñðåäñòâ èííîâàöèîííîãî ôîíäà.

Ôèíàíñèðîâàíèå êàïèòàëüíûõ çàòðàò ïî
èíâåñòèöèîííîìó ïðîåêòó îñóùåñòâëÿëîñü çà
ñ÷åò êðåäèòîâ êîììåð÷åñêîãî áàíêà Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü, à òàêæå ñðåäñòâ èííîâàöèîí-
íîãî ôîíäà, îáðàçîâàííîãî êîíöåðíîì «Áåë-
ëåãïðîì», òåêóùèå çàòðàòû ïðåäóñìàòðèâà-
ëîñü ôèíàíñèðîâàòü çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ
ñðåäñòâ è ïðèâëå÷åíèÿ êðàòêîñðî÷íîãî áàí-
êîâñêîãî êðåäèòà. Ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñ-
òè, ðàññ÷èòàííûå ïî ïðîåêòó, ñâèäåòåëüñòâî-
âàëè î äîñòàòî÷íî âûñîêîé åãî îòäà÷å: ïðè
ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ 7,5%35 ÷èñòûé äèñ-
êîíòèðîâàííûé äîõîä ñîñòàâëÿë 8 515 ìëí
ðóá., âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè – 19%,
îêóïàëñÿ ïðîåêò çà øåñòü ëåò (òàáë. 2). Ïðî-
åêò ôèíàíñîâî ðåàëèçóåì, íî ïîêàçàòåëè ôè-
íàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè óêàçû-
âàëè íà óáûòî÷íóþ ðàáîòó îðãàíèçàöèè çà
ïîñëåäíèå òðè ãîäà äî ïëàíèðóåìîãî íà÷àëà
ðåàëèçàöèè ïðîåêòà. Ïîñêîëüêó Ïðàâèòåëü-
ñòâî Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü òàêæå âûñòóïàåò
ãàðàíòîì ïî êðåäèòàì, ïðåäîñòàâëÿåìûì êîì-
ìåð÷åñêèì áàíêîì, íàìè áûëè ïðîàíàëèçè-

ðîâàíû êîýôôèöèåíòû ïîêðûòèÿ çàäîëæåí-
íîñòè, ïîçâîëÿþùèå îöåíèòü íåîáõîäèìîñòü
ïîãàøåíèÿ îñíîâíîãî äîëãà è ïðîöåíòîâ ïî
íåìó ïåðåä áàíêîì èç ñðåäñòâ ðåñïóáëèêàíñ-
êîãî áþäæåòà (ðèñ. 2). Êàê ïîêàçàíî íà ðè-
ñóíêå, íà ïðîòÿæåíèè âñåãî ñðîêà ðåàëèçà-
öèè ïðîåêòà êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ çàäîë-
æåííîñòè áûë íèæå íîðìàòèâíûõ 1,3 (çà èñ-
êëþ÷åíèåì 2008 ã., êîãäà ïîãàøåíèå îñíîâíîãî
äîëãà åùå íå íà÷àëîñü, à âûïëàòû çà îáñëó-
æèâàíèå êðåäèòà áûëè ìèíèìàëüíûìè). Áî-
ëåå òîãî, â 2010 è 2011 ãã. çíà÷åíèå êîýôôè-
öèåíòà íå äîñòèãàëî åäèíèöû, ò. å. ñóììà ÷è-
ñòîãî äîõîäà, ãåíåðèðóåìîãî ïðåäïðèÿòèåì ñ
ó÷åòîì ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåê-
òà, íå ïîêðûâàëà âñåé ñóììû âûïëàò ïî îñ-
íîâíîìó äîëãó è ïðîöåíòîâ ïî íåìó. Òàêèì
îáðàçîì, â óïîìÿíóòûå ïåðèîäû Ïðàâèòåëü-
ñòâî äîëæíî áûëî èñïîëíÿòü ïðåäîñòàâëåí-
íûå áàíêó ãàðàíòèè ïî ïðîåêòó.

Ê ïðåäïðèÿòèþ, ðåàëèçóþùåìó èíâåñ-
òèöèîííûé ïðîåêò, ïðåäúÿâëÿëèñü òðåáîâà-

34 Óêàç Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü îò
25.08.2006 ã. ¹ 528 «Î íåêîòîðûõ ìåðàõ ïî ñòàáèëèçàöèè
ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ îòäåëüíûõ îðãàíèçàöèé» (â ðåä.
Óêàçà îò 31.01.2013 ã. ¹ 47) (äàëåå – Óêàç ¹ 528).

35 Äåòàëüíîå îáîñíîâàíèå ðàñ÷åòà ñòàâêè äèñêîíòè-
ðîâàíèÿ â áèçíåñ-ïëàíå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà íå ïðè-
âåäåíî, ñêîðåå âñåãî, ëüãîòíàÿ ñòàâêà, ïîä êîòîðóþ ïðåäî-
ñòàâëÿëñÿ êðåäèò è êîòîðàÿ ñîñòàâëÿëà 6,5%, êîððåêòèðî-
âàëàñü íà îäèí ïðîöåíò, îäíàêî ìû ïîëàãàåì, ÷òî ýòî íå
áûëî êîððåêòèðîâêîé íà ðèñê.

Ðèñ. 2. Çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòà ïîêðûòèÿ çàäîë-
æåííîñòè ïî ïðîåêòó çà 2008–2015 ãã.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì áèçíåñ-ïëàíà
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.
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íèÿ äîñòèæåíèÿ ïî èòîãàì ôèíàíñîâîãî
ãîäà, â êîòîðîì ïðèìåíÿëèñü ìåðû ïîä-
äåðæêè, îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé ïî òåìïàì
ðîñòà îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà, à òàêæå ïî
óðîâíþ ðåíòàáåëüíîñòè ðåàëèçîâàííîé
ïðîäóêöèè36.

Îñíîâûâàÿñü íà ïðèíöèïå óìåðåííî-
ãî ïåññèìèçìà, ïðîàíàëèçèðóåì çàïëàíèðî-
âàííûå ïðåäïðèÿòèåì äîõîäû îò ðåàëèçà-
öèè ïðîåêòà, çàòðàòû, à òàêæå âîçìîæíûå
ðèñêè. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â áèçíåñ-ïëà-
íå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà íå àíàëèçè-
ðóþòñÿ ðèñêè, êîòîðûå ìîãóò âîçíèêíóòü â
õîäå åãî ðåàëèçàöèè, íå ïðåäóñìîòðåíû òàê-
æå ñïîñîáû èõ ïðåäóïðåæäåíèÿ è ìèíè-
ìèçàöèè. Ñóäÿ ïî ïîêàçàòåëÿì ÷óâñòâèòåëü-
íîñòè ïðîåêòà, ñíèæåíèå âûðó÷êè îò ðåà-
ëèçàöèè íà 4,4% èëè óâåëè÷åíèå èçäåðæåê
íà ðåàëèçóåìóþ ïðîäóêöèþ íà 5,6% ïðèâî-
äèò ê íóëåâîìó çíà÷åíèþ ÷èñòîãî äèñêîí-
òèðîâàííîãî äîõîäà ïî ïðîåêòó. Êðîìå òîãî,
îñíîâíîå ñûðüå äëÿ ïðîèçâîäñòâà ïðîäóê-
öèè ïðåäïðèÿòèå âûíóæäåíî èìïîðòèðî-
âàòü, ÷òî òàêæå âëèÿåò íà ðîñò òåêóùèõ çàò-
ðàò. Ìîæíî îòìåòèòü ìåíüøóþ ÷óâñòâèòåëü-
íîñòü ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè ê èçìå-
íåíèþ êàïèòàëüíûõ çàòðàò – êðèòè÷åñêîå
çíà÷åíèå, ïðè êîòîðîì ÷èñòûé äèñêîíòè-
ðîâàííûé äîõîä áóäåò ðàâåí íóëþ, ñîñòàâ-
ëÿåò 63,8%. Íà íàø âçãëÿä, äàííûé ïîêàçà-
òåëü äîñòàòî÷íî îïòèìèñòè÷åí, ïîñêîëüêó
â ðàñ÷åò ïðè àíàëèçå ÷óâñòâèòåëüíîñòè áå-
ðóòñÿ âñå äåíåæíûå ïîòîêè ïî ïðîåêòó, â
òî âðåìÿ êàê ðîñò ðàñõîäîâ íà ôèíàíñèðî-
âàíèå ïðèîáðåòàåìîãî îáîðóäîâàíèÿ ïðî-
èçîéäåò â ïåðâûå ãîäû åãî ðåàëèçàöèè. Òà-
êèì îáðàçîì, íàëè÷èå äîïîëíèòåëüíûõ äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ, íå ó÷òåííûõ â èíâåñòè-
öèîííîì ïðîåêòå, äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ
âîçìîæíûõ îòêëîíåíèé ÿâëÿåòñÿ âàæíûì
óñëîâèåì åãî ôèíàíñîâîé ðåàëèçóåìîñòè.

Îáîñíóåì íàøó ïîçèöèþ áîëåå äåòàëüíûì
àíàëèçîì èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Ïðè
âíåñåíèè åãî íà ðàññìîòðåíèå èíèöèàòî-
ðîì áûë ïðåäîñòàâëåí òîëüêî îäèí êîíòðàêò
íà ïîñòàâêó îáîðóäîâàíèÿ èç ïðåäïîëàãàå-
ìûõ ïÿòè (ïî îñòàëüíûì òîëüêî ïëàíèðî-
âàëîñü ïðîâåäåíèå òåíäåðà); ðèñêè, ñâÿçàí-
íûå ñ âîçìîæíûì óâåëè÷åíèåì êàïèòàëü-
íûõ çàòðàò íå áûëè ïðîàíàëèçèðîâàíû, íå
ïðåäóñìàòðèâàëîñü íèêàêèõ äåéñòâèé ïî
îöåíêå èõ âëèÿíèÿ íà ïðîåêò, ïðåäóïðåæ-
äåíèþ è ìèíèìèçàöèè. Êàê ïîêàçûâàþò
èññëåäîâàíèÿ, êàïèòàëüíûå çàòðàòû ïî ïðî-
åêòó â ñðåäíåì âîçðàñòàþò íà 30% áåç ó÷å-
òà èíôëÿöèîííîé ñîñòàâëÿþùåé (Áåëèêîâ,
2009). Ïîñêîëüêó ôèíàíñèðîâàíèå êàïè-
òàëüíûõ çàòðàò îñóùåñòâëÿåòñÿ çà ñ÷åò êðå-
äèòîâ áàíêà è ñðåäñòâ èííîâàöèîííîãî
ôîíäà, ïðè÷åì â ïåðâûå ãîäû ðåàëèçàöèè
ïðîåêòà íà ïðåäïðèÿòèè ÿâíî îùóùàåòñÿ
íåäîñòàòî÷íîñòü ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ äëÿ
ôèíàíñèðîâàíèÿ òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè, –
óâåëè÷åíèå êàïèòàëüíûõ çàòðàò íà ñðåäíå-
ñòàòèñòè÷åñêèå 30% ïðèâåäåò ê äåôèöèòó
ñðåäñòâ íà ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîí-
íîé ñîñòàâëÿþùåé, êîòîðóþ íåâîçìîæíî
ïîêðûòü çà ñ÷åò îïåðàöèîííûõ äîõîäîâ.
Òàêàÿ ñèòóàöèÿ ÷ðåâàòà ôèíàíñîâîé íåðå-
àëèçóåìîñòüþ ïðîåêòà, ÷òî òðåáóåò ïîèñêà
äîïîëíèòåëüíûõ ñðåäñòâ, íàïðèìåð, âûäå-
ëåíèÿ èõ èç èííîâàöèîííîãî ôîíäà, ïðå-
äîñòàâëåíèÿ êðåäèòà áàíêà íà íåîáõîäèìóþ
ñóììó, ôîðìèðîâàíèÿ ðåçåðâà â ñëó÷àå óâå-
ëè÷åíèÿ êàïèòàëüíûõ çàòðàò.

Ïî ïðèíöèïó ñðåäíåñòàòèñòè÷åñêîãî
ïðåäïðèÿòèÿ áûëè ðàññ÷èòàíû ïîêàçàòåëè
ýôôåêòèâíîñòè ïî ïðîåêòó ñ ó÷åòîì è áåç
ó÷åòà ïðåäîñòàâëÿåìûõ ëüãîò (ñì. òàáë. 2).
Ïðè ðàñ÷åòå ïîêàçàòåëåé áåç ó÷åòà ó÷àñòèÿ
ãîñóäàðñòâà â ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ìû èñõî-
äèëè èç ñëåäóþùèõ ïðåäïîëîæåíèé: ïðåä-
ïðèÿòèå â ïîëíîì îáúåìå îïëà÷èâàåò òàìî-
æåííûå ïîøëèíû; êðåäèòû ïðåäîñòàâëÿþò-
ñÿ êîììåð÷åñêèì áàíêîì íå ïî ëüãîòíîé
ïðîöåíòíîé ñòàâêå; ñðåäñòâà èííîâàöèîííî-
ãî ôîíäà, ïðåäîñòàâëÿåìûå íà âîçâðàòíîé
îñíîâå, ïðèðàâíèâàþòñÿ â áàíêîâñêîìó êðå-
äèòîâàíèþ ñ âûïëàòîé íå òîëüêî îñíîâíîãî
äîëãà, íî è ïðîöåíòîâ ïî íåìó; ñðåäñòâà èí-
íîâàöèîííîãî ôîíäà, ïðåäîñòàâëÿåìûå íà
áåçâîçâðàòíîé îñíîâå, ïðèðàâíèâàþòñÿ ê
äîïîëíèòåëüíîìó âëîæåíèþ â óñòàâíûé

36 Èñõîäÿ èç ôàêòè÷åñêèõ äàííûõ, ìîæåì çàêëþ÷èòü,
÷òî êðèòåðèé ïî óðîâíþ ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäóêöèè íå áûë
âûïîëíåí, î ÷åì ñâèäåòåëüñòâóåò ïðåäñòàâëåííàÿ íèæå òàá-
ëèöà:
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Ìåõàíèçìû ãîñóäàðñòâåííîãî ó÷àñòèÿ â ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ

ôîíä ïðåäïðèÿòèÿ. Ïðè çíà÷èòåëüíîé ãîñó-
äàðñòâåííîé ïîääåðæêå ïðåäïðèÿòèþ ïðî-
åêò äàæå áåç ó÷åòà ëüãîò îñòàåòñÿ ýôôåê-
òèâíûì: òàê, ïîêàçàòåëü ÷èñòîãî äèñêîíòè-
ðîâàííîãî äîõîäà ñíèçèëñÿ íåìíîãèì ìåíåå
÷åì â ïÿòü ðàç, îäíàêî îñòàëñÿ ïîëîæèòåëü-
íûì; äèíàìè÷åñêèé ñðîê îêóïàåìîñòè óâå-
ëè÷èëñÿ áîëåå ÷åì íà ïîëòîðà ãîäà, âíóò-
ðåííÿÿ íîðìà ðåíòàáåëüíîñòè ñíèçèëàñü äî
10%. Òîëüêî ïðèðîñò íàëîãîâ, ñáîðîâ è ïëà-
òåæåé â áþäæåòû óâåëè÷èâàåòñÿ íà 27,7%
ïðè îöåíêå ïðîåêòà áåç ïðåäîñòàâëåíèÿ ãî-
ñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè (òàêîâî âëèÿíèå
ïðåäîñòàâëÿåìûõ ëüãîò ïî îñâîáîæäåíèþ îò
óïëàòû òàìîæåííûõ ïîøëèí). Îäíàêî äàí-
íûå ïîêàçàòåëè íå îòðàæàþò äåíåæíûå ïî-
òîêè ïî ïðîåêòó è íå ïîçâîëÿþò îöåíèòü
âîçìîæíîñòü ôèíàíñîâîé ðåàëèçóåìîñòè
ïðîåêòà. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ýòîé âîçìîæíîñ-
òè áûëè èñïîëüçîâàíû äàííûå î íàêîïëåí-
íîì ñàëüäî äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî ïðîåêòó
ïî ãîäàì ðåàëèçàöèè (ðèñ. 3). Â ðåçóëüòàòå
áûëî óñòàíîâëåíî: ïðè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà
áåç ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà ñàëüäî ñòàíîâèòñÿ
îòðèöàòåëüíûì â ïåðèîä ñ 2010 ïî 2014 ã.,
÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î åãî ôèíàíñîâîé íå-
ðåàëèçóåìîñòè íà îáîçíà÷åííîì âðåìåííîì
îòðåçêå. Òàêèì îáðàçîì, ïðåäîñòàâëåíèå ãî-
ñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè (â ÷àñòíîñòè,
ëüãîòíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî êðåäèòàì)

ïîçâîëÿåò ïðåäïðèÿòèþ ãåíåðèðîâàòü äîñ-
òàòî÷íûé äåíåæíûé ïîòîê äëÿ îáåñïå÷åíèÿ
ôèíàíñîâîé æèçíåñïîñîáíîñòè ïðîåêòà.

Äëÿ ðàçäåëüíîãî ó÷åòà ýôôåêòîâ ïðî-
åêòà äåíåæíûå ïîòîêè áûëè ðàñïðåäåëåíû
ìåæäó ðåñïóáëèêàíñêèì è ìåñòíûìè áþä-
æåòàìè, Ôîíäîì ñîöèàëüíîé çàùèòû íàñå-
ëåíèÿ, à òàêæå èííîâàöèîííûì ôîíäîì
(òàáë. 3). Ó÷åò ýôôåêòîâ äëÿ ôîíäîâ è áþä-
æåòîâ ðàçëè÷íûõ óðîâíåé îñóùåñòâëÿëñÿ
íà îñíîâàíèè Çàêîíà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü
îò 26.12.2007 ã. ¹ 303-Ç «Î áþäæåòå Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü íà 2008 ãîä», ðåãëàìåí-
òèðóþùåì çà÷èñëåíèå íàëîãîâ, ñáîðîâ, ïî-
øëèí â áþäæåòû ðàçëè÷íûõ óðîâíåé. Â
äàííîì ïðîåêòå îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ïðå-
äîñòàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè
âûñòóïàë ðåñïóáëèêàíñêèé áþäæåò (è âõî-
äÿùèé â íåãî èííîâàöèîííûé ôîíä), ÷òî
îòðàçèëîñü íà áþäæåòíîì ýôôåêòå, ðàññ÷è-
òàííîì ïî íåìó, â òî âðåìÿ êàê ìåñòíûå
áþäæåòû ïîëó÷àò çíà÷èòåëüíûå ïîñòóïëå-
íèÿ, ãåíåðèðóåìûå â îñíîâíîì ïðèðîñòîì
íàëîãà íà ïðèáûëü, êîòîðûé ïðè ñöåíàðèè
îòêàçà îò ïðîåêòà íå áóäåò óïëà÷èâàòüñÿ –
ïðåäïðèÿòèå íå áóäåò ïðèíîñèòü ïðèáûëü.

Äëÿ ñîâîêóïíîãî ó÷åòà îêàçàííîé ãî-
ñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè è îöåíêè êîñâåí-
íîãî âëèÿíèÿ, ïîìèìî ñóìì, ïðåäîñòàâëåí-
íûõ èç èííîâàöèîííîãî ôîíäà, è âîçìå-
ùåíèÿ ÷àñòè óïëà÷åííûõ ïðîöåíòîâ ïî êðå-
äèòó, òàêæå áûëè ó÷òåíû:

i äîïîëíèòåëüíûå ñóììû äåíåæíûõ
ñðåäñòâ, êîòîðûå ïðåäïðèÿòèå íå óïëà÷è-
âàëî êîììåð÷åñêîìó áàíêó â ðåçóëüòàòå
ïîëó÷åíèÿ êðåäèòîâ ïîä ëüãîòíóþ ïðîöåí-
òíóþ ñòàâêó;

i äîïîëíèòåëüíûå ñóììû äåíåæíûõ
ñðåäñòâ, êîòîðûå áþäæåò äîëæåí ïåðå÷èñ-
ëèòü êîììåð÷åñêîìó áàíêó âî èñïîëíåíèå
ïðåäîñòàâëåííûõ ãàðàíòèé Ïðàâèòåëüñòâà
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïî êðåäèòó;

i ñóììû òàìîæåííûõ ïîøëèí, êîòî-
ðûå íå óïëà÷èâàëèñü â ðåñïóáëèêàíñêèé
áþäæåò íà ïðîòÿæåíèè ðÿäà ëåò;

i ñóììû ïîñîáèé ïî áåçðàáîòèöå,
âûïëà÷åííûõ èç áþäæåòîâ 14 óâîëåííûì
ðàáîòíèêàì â ðåçóëüòàòå ðåîðãàíèçàöèè
ïðåäïðèÿòèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, â ïåðèîä ñ 2008 ïî
2015 ã. ñîâîêóïíûé ýôôåêò îò ïðåäîñòàâ-
ëåíèÿ ëüãîò ïðåäïðèÿòèþ ñîñòàâèë 18 470

Ðèñ. 3. Íàêîïëåííîå ñàëüäî äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî
èíâåñòèöèîííîìó ïðîåêòó ñ ó÷åòîì è áåç ó÷åòà
ïðåäîñòàâëÿåìûõ ãîñóäàðñòâîì ëüãîò, ìëí ðóá.

Èñòî÷íèê. Ïîñòðîåíî ïî äàííûì áèçíåñ-ïëàíà
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.
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À.Ñ. ÃÎËÈÊÎÂÀ

ìëí ðóá., à ïðèðîñò íàëîãîâ, ïîñòóïèâøèõ
â áþäæåòû çà òî æå âðåìÿ – 17 672 ìëí
ðóá., è ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò îá èçáûòî÷íîì
ó÷àñòèè ãîñóäàðñòâà â ðåàëèçàöèè ïðîåêòà,
ïðè÷åì îíî ìîæåò íå îãðàíè÷èòüñÿ äàííîé
ñóììîé â óñëîâèÿõ ðåàëèçàöèè íåãàòèâíî-
ãî ñöåíàðèÿ.

*         *         *

Îáîáùåíèå ðåçóëüòàòîâ èññëåäîâàíèÿ
ïîçâîëÿåò ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû è
ïðåäëîæåíèÿ.

1. Ïðåäîñòàâëåíèå çíà÷èòåëüíûõ îáúå-
ìîâ ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè è, ñëåäî-
âàòåëüíî, óâåëè÷åíèå äîëè ó÷àñòèÿ ãîñóäàð-
ñòâà â ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåê-
òîâ ïðèâîäèò ê óìåíüøåíèþ èíèöèàòèâ-
íîñòè è îòâåòñòâåííîñòè çà ðåàëèçàöèþ
ïðîåêòà ñî ñòîðîíû åãî èíèöèàòîðîâ, ÷òî
âïîñëåäñòâèè ìîæåò íåãàòèâíî îòðàçèòüñÿ
íà áþäæåòíîé äîõîäíîé áàçå.

2. Ìàññîâîå ïðèìåíåíèå ãàðàíòèé ïðà-
âèòåëüñòâà è ìåñòíûõ èñïîëíèòåëüíûõ è
ðàñïîðÿäèòåëüíûõ îðãàíîâ âëàñòè ïðèâî-
äÿò ê óâåëè÷åíèþ ðèñêîâ, ïåðåíîñèìûõ
ïðåäïðèÿòèÿìè è áàíêàìè íà áþäæåòû ðàç-
ëè÷íûõ óðîâíåé.

3. Ïîâûøåíèå äîñòóïíîñòè èíôîðìà-
öèè î ðåçóëüòàòàõ ïðîâîäèìûõ êîíêóðñîâ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, çàòðà÷åííûõ
ñóìì ïî ôîðìàì ïðåäîñòàâëåííîé ãîñóäàð-
ñòâåííîé ïîääåðæêè, ýôôåêòèâíîñòè ãîñó-
äàðñòâåííîãî ó÷àñòèÿ ñïîñîáñòâóåò ðîñòó
îòâåòñòâåííîñòè èíèöèàòîðîâ ïðîåêòà è
ïðîçðà÷íîñòè ïîòîêîâ, âîçíèêàþùèõ ìåæ-
äó áþäæåòàìè è ïðåäïðèÿòèÿìè, ðåàëèçó-
þùèìè èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò.

4. Èñïîëüçîâàíèå ôèíàíñîâî-ýêîíîìè-
÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçà-
öèè â êà÷åñòâå îäíîãî èç êðèòåðèåâ, íà îñíî-
âàíèè êîòîðûõ îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðåäîñòàâëå-
íèå ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè, äîëæíî áà-
çèðîâàòüñÿ íà èçó÷åíèè äàííûõ çíà÷åíèé â
äèíàìèêå (3–5 ëåò) ñ ó÷åòîì âîçìîæíîñòåé
ðîñòà ïîòåíöèàëà îðãàíèçàöèè.

5. Îòáîð èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ,
ïðåòåíäóþùèõ íà ïîëó÷åíèå ãîñóäàðñòâåí-
íîé ïîääåðæêè íà îñíîâàíèè êîíêóðñíîãî
ïîäõîäà, òðåáóåò ïðîðàáîòêè ñõåìû ïðèíÿ-
òèÿ ðåøåíèÿ ïî ïðîåêòàì, ðàçðàáîòêè áà-
çîâûõ êðèòåðèåâ, ó÷èòûâàþùèõ òåêóùåå
ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîå ïîëîæåíèå ïðåä-

ïðèÿòèÿ, öåëè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, îöåíêó
ïðîåêòíîé, áþäæåòíîé è îáùåñòâåííîé
ýôôåêòèâíîñòè, ôèíàíñîâîé ðåàëèçóåìîñ-
òè, âëèÿíèå ðèñêîâ íà óñïåøíîå çàâåðøå-
íèå ïðîåêòà, êîòîðûå âïîñëåäñòâèè ïðè
íåîáõîäèìîñòè ìîãóò áûòü äîïîëíåíû.

6. Ïðåäëàãàåìàÿ ñèñòåìà ïðèíöèïîâ
áþäæåòíîé îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñ-
òèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðèçâàíà äîïîëíèòü
ñóùåñòâóþùèé èõ ïåðå÷åíü ñ ó÷åòîì îñî-
áåííîñòåé è òðåáîâàíèé, ïðåäúÿâëÿåìûõ ê
ïðîåêòàì ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ îá ó÷àñ-
òèè â íèõ ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà.
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ABSTRACT. The article discusses the issue of the efficient assessment and selection of the investment
project with the government involvement. Considered is the role of the state in the implementation of the
project. Assessed is the efficiency of the applied forms of state support. Analyzed are the criteria applied in
making a decision on allocating budget funds. Denoted are the specifics that require a more thorough
development.  With the purpose of a high quality selection of the investment projects, it was suggested that
the principles of budget efficiency be applied, which will enable to fix an optimal form and the amount of
the state support.
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