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Раздел 7 
ФИНАНСОВЫЕ ИНСТРУМЕНТЫ ОБЕСПЕЧЕНИЯ  

ЭКОНОМИЧЕСКОГО РОСТА

Голикова А. С.
Полесский государственный университет, 
Беларусь, 225710, Пинск, ул. Днепровской Флотилии, 23 
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ИСХОДНЫЕ ДАННЫЕ ДЛЯ ОЦЕНКИ БЮДЖЕТНОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ 
ГОСУДАРСТВЕННОГО ФИНАНСОВОГО УЧАСТИЯ В РЕАЛИЗАЦИИ 
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ
Аннотация: В статье рассмотрены отечественный и зарубежные подходы к определению исходных 
данных для оценки бюджетной эффективности инвестиционных проектов с государственным финан-
совым участием. Выявлены особенности, которые оказывают негативное влияние на рассчитываемые 
показатели эффективности и интерпретацию полученных результатов. Для разделения влияния госу-
дарственной финансовой поддержки и проекта (в том числе за счет изменения факторов фонда опла-
ты труда) на денежные потоки бюджетов и внебюджетных фондов автором был предложен алгоритм 
формирования исходных данных, включающий в  себя три блока действий. Расчеты в  соответствии 
с алгоритмом проводились на данных четырех бизнес-планов инвестиционных проектов, что позво-
лило выявить дополнительное негативное влияние на изменения поступлений в бюджеты в результа-
те реализации проекта, в том числе за счет изменения факторов фонда оплаты труда.

Ключевые слова: инвестиционный проект, государственная финансовая поддержка, бюджеты, вне-
бюджетные фонды, денежные потоки, недополученные доходы.
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SOURCE DATA FOR BUDGET EFFICIENCY ASSESSMENT OF STATE FINANCIAL 
INVOLVEMENT IN INVESTMENT PROJECT IMPLEMENTATION
Abstract: National and international approaches to source data formation for budget efficiency estimation 
of investment projects with state financial involvement are considered in the article. Features that negatively 
influence on indicators of efficiency and misinterpret obtained results are revealed. In order to divide the 
influence of state financial aid and a project (including factors of payroll) on cash flow of budgets and extra-
budget funds the author propose to use the algorithm of source data formation which comprises three 
blocks of activities. The data of four investment projects were used to provide calculations in accordance 
with the proposed algorithm. It helped to reveal an additional negative impact on budget inflows as a result 
of project’s implementation, including factors of payroll.

Keywords: investment project, state financial aid, budgets, extra-budget funds, cash flows, lost revenues.

Методика оценки бюджетной эффективности инвестиционных проектов исходит из основ 
инвестиционного анализа. То есть в общем виде она заключается в определении поступлений 
и оттоков бюджетных средств, на основании которых с применением коэффициента дисконти-
рования рассчитываются показатели эффективности по проекту и определяется целесообраз-
ность участия государства в проекте исходя из влияния на бюджеты и внебюджетные фонды.

Западными экономистами не акцентируется внимание на особенностях отражения поступ-
лений и расходов из бюджетов в рамках проведения финансового анализа. В частности, эконо-
мисты Дж. П. Дженкинс (G. P. Jenkins), Ч. Я. Къюо (C. Y. K. Kuo), А. С. Харберегер (A. C. Harberger) 
отмечают: «Если участие правительства состоит в  получении налогов и/или предоставлении 
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дешевых кредитов, субсидий или грантов, то в отчете о движении денежных средств с точки 
зрения государства будут отражены данные транзакции» [1, р. 39]. Таким образом, при оценке 
бюджетной эффективности финансового участия государства в реализации инвестиционных 
проектов денежные потоки формируются исходя из учета уплачиваемых в бюджеты всех уров-
ней бюджетной системы налогов, а также денежных потоков, связанных с оказанием государ-
ственной поддержки для реализации инвестиционных проектов.

В РФ среди научного сообщества не существует единого подхода к отображению бюджет-
ных потоков. Немаловажным аспектом является и то, что большинство экономистов (напри-
мер, [2, с. 111]) рассматривают вопрос определения бюджетных потоков по проекту, основыва-
ясь на различных редакциях «Методических рекомендаций…» [3]. При этом следует понимать, 
что «список притоков и  оттоков не является исчерпывающим, а  может пополняться в  связи 
с конкретными условиями» [3, с. 59]. В общем виде поступления денежных средств в бюджеты 
могут быть разделены на три основные группы:

1) притоки от налогов, акцизов, пошлин, сборов и других обязательных платежей в бюдже-
ты и внебюджетные фонды, установленные действующим законодательством;

2) платежи в  бюджеты, связанные с  предоставлением государственной финансовой под-
держки (проценты по бюджетным займам, комиссионные платежи за сопровождение 
иностранных кредитов);

3) дополнительные поступления в  бюджеты, вызванные реализацией инвестиционного 
проекта (экономия капитальных вложений из бюджета на выплату пособий по безрабо-
тице [3, с. 59]).

Расходы бюджетов также могут быть сгруппированы следующим образом:

1) бюджетные ресурсы, предоставленные на реализацию инвестиционного проекта;
2) дополнительные выплаты из бюджетов, связанные с реализацией инвестиционного про-

екта (выплаты пособий для лиц, остающихся без работы в связи с осуществлением про-
екта [3, с. 59]).

Следует отметить, что действующими подходами не разделяется влияние на поступления 
в  бюджеты и  внебюджетные фонды реализации проекта и  предоставления государственной 
финансовой поддержки. Например, проводимая политика организации может быть направ-
лена на снижение налоговых и неналоговых платежей, что найдет отражение в расчете показа-
телей бюджетной эффективности. Предоставление государственной финансовой поддержки, 
в особенности косвенных форм (льготы по уплате налогов, сборов пошлин, кредиты по льгот-
ной процентной ставке) также уменьшают суммы поступлений в бюджеты. Требует дополни-
тельных уточнений влияние на поступления в бюджеты и Фонд социальной защиты населения 
Министерства труда и социальной защиты Республики Беларусь (далее — ФСЗН) изменение 
факторов фонда оплаты труда: списочной численности работников и  размера средней зара-
ботной платы в расчете на одного работника. В настоящее время при формировании исходных 
данных для оценки бюджетной эффективности денежные потоки по ним не отделены, что мо-
жет привести к завышению (или, наоборот, занижению) показателей. 

На основании выделенных особенностей проведения оценки бюджетной эффективности 
инвестиционного проекта с государственным финансовым участием нами предлагается фор-
мировать исходные данные на основании алгоритма, который включает в себя три блока дей-
ствий. 

Исходные данные формируются на основе расчетных таблиц бизнес-плана инвестиционно-
го проекта, а также иной имеющей отношение к проекту информации. Результатом выполнен-
ных действий по каждому из блоков является заполнение соответствующих ячеек расчетных 
таблиц бизнес-плана инвестиционного проекта, что будет способствовать повышению точно-
сти отражения денежных потоков. 

Рассмотрим более детально каждый из представленных блоков действий по оценке бюд-
жетной эффективности инвестиционных проектов. 
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1-й блок действий — определение прироста денежных потоков по налоговым и неналоговым 
платежам в бюджеты и внебюджетные фонды в результате реализации проекта. В рамках данного 
блока определяется абсолютный прирост (снижение) поступлений налогов и неналоговых пла-
тежей для бюджетов различных уровней, а также консолидированного бюджета и внебюджет-
ных фондов (за исключением ФСЗН) в целом. Абсолютный прирост (снижение) рассчитывается 
посредством сравнения сумм доходов бюджетов и внебюджетных фондов с учетом и без учета 
реализации проекта. При проведении расчетов по данному блоку не учитывается влияние госу-
дарственной финансовой поддержки на бюджетные потоки, в том числе по налоговым и ненало-
говым платежам, уплата которых льготирована в рамках реализации инвестиционного проекта. 

Поясним последовательность этапов расчетов, проводимых в рамках данного блока.

1. Ежегодные суммы налогов, сборов, платежей, рассчитанных с учетом и без учета реали-
зации инвестиционного проекта разделяются по уровням бюджетной системы между ре-
спубликанским и местными бюджетами. Данное разделение осуществляется на основа-
нии Бюджетного кодекса Республики Беларусь и Закона о республиканском бюджете на 
очередной год.

2. Рассчитывается прирост (снижение) поступлений в республиканский и местные бюдже-
ты по каждому году реализации проекта: определяется разность сумм налоговых и нена-
логовых платежей, уплачиваемых с учетом и без учета реализации проекта. На основа-
нии значений прироста (снижения) поступлений республиканского и местных бюджетов, 
а также внебюджетных фондов (за исключением ФСЗН) отражается итоговый прирост 
(снижение) поступлений от реализации проекта для бюджетной системы в целом.

Результаты расчетов по первому блоку позволяют оценить, как изменятся налоговые и не-
налоговые платежи с учетом реализации инвестиционного проекта: приведет ли это к приро-
сту поступлений в бюджеты и внебюджетные фонды или, наоборот, к оптимизации расходов 
организации на исполнение бюджетных обязательств.

2-й  блок действий  — определение влияния государственной финансовой поддержки на 
бюджеты и внебюджетные фонды. В рамках данного блока определяется, какие денежные по-
токи либо недополученные доходы бюджетов и внебюджетных фондов должны быть отражены 
для оценки бюджетной эффективности государственного финансового участия в реализации 
инвестиционных проектов. В процессе выполнения действий в рамках второго блока отраже-
ние влияния будет проходить по трем основным направлениям.

1. Оттоки денежных средств из республиканского и местных бюджетов и внебюджетных 
фондов — сумм денежных средств, выделяемых для прямого финансирования проекта 
в виде субсидий, грантов, предоставления бюджетных ссуд и займов, погашения части 
процентов по кредитам банков, а  также иных способов вложения бюджетных средств 
в реализацию инвестиционного проекта. 

2. Притоки (поступления) денежных средств в бюджеты и внебюджетные фонды — зача-
стую в данном блоке действий представлены возвратом денежных средств по некоторым 
формам государственной финансовой поддержки и сумм, взимаемых за оказание услуг 
исполнительных органов власти, связанных с реализацией инвестиционного проекта.

3. Недополученные доходы  — денежные средства, которые недопоступают в  бюджеты 
и  ФСЗН от предприятия, реализующего инвестиционный проект, в  результате предо-
ставления ему форм государственной финансовой поддержки. Недополученные доходы 
включают в себя:
a) выпадающие доходы — суммы денежных средств, недопоступающие в бюджеты 

в виде налогов и неналоговых платежей в результате предоставления льгот по их 
уплате предприятию, реализующему инвестиционный проект;

б)  потерянный дополнительный эффект — это сумма денежных средств, недополу-
ченных республиканским или местными бюджетами за период от начала реализа-
ции проекта до полного освоения мощностей. Он возникает в результате того, что 
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планируемая сумма налога на прибыль предприятия, которое реализует инвести-
ционный проект, не превышает сумму дополнительного эффекта, возникающего 
при предоставлении определенных форм государственной финансовой поддерж-
ки в отдельные годы его реализации. Дополнительный эффект — прирост дохо-
дов бюджетов, возникающий при реализации проекта с  привлечением государ-
ственного финансового участия, в результате увеличения прибыли финансируе-
мого субъекта за счет предоставленной финансовой поддержки.

3-й блок действий — определение влияния на бюджеты и ФСЗН изменения факторов фон-
да оплаты труда (списочной численности работников и размера средней заработной платы на 
одного работника).

Реализация инвестиционного проекта в значительной степени может оказывать влияние на 
списочную численность работников предприятия. Так, приобретение технологически более со-
вершенного оборудования приведет к сокращению количества работников, задействованных 
в процессе производства товаров и услуг. Строительство нового предприятия, наоборот, по-
требует привлечения трудовых ресурсов для обслуживания станков и оборудования. Измене-
ние данного показателя окажет влияние на изменение поступлений в бюджеты, а также ФСЗН 
в  виде подоходного налога и  отчислений на пенсионное и  социальное страхование соответ-
ственно. В то же время сокращение количества работников может привести к увеличению зара-
ботной платы более высококвалифицированных кадров, что также окажет влияние на прирост 
поступлений в ФСЗН и бюджеты, нивелируя тем самым отрицательный эффект от снижения 
численности персонала. Совершенно очевидно, что для оценки бюджетной эффективности ва-
жен учет обоих факторов. По нашему мнению, влияние изменения размера средней заработной 
платы в расчете на одного работника и списочной численности работников может быть оцене-
но с помощью факторной модели.

Таким образом, разбиение построений расчетов для оценки бюджетной эффективности 
государственного финансового участия в реализации инвестиционных проектов на три блока 
действий позволит:

• учесть прирост (снижение) налоговых и неналоговых платежей в бюджеты и внебюд-
жетные фонды, вызванный реализацией проекта;

• отразить влияние на бюджеты и внебюджетные фонды оказываемой государственной 
финансовой поддержки на реализацию проекта;

• отразить влияние на бюджеты и ФСЗН прирост (снижение) поступлений, вызванное из-
менением факторов оплаты труда: списочной численности работников и размера сред-
ней заработной платы в расчете на одного работника.

Предложенный алгоритм был апробирован на данных бизнес-планов инвестиционных 
проектов четырех предприятий, для реализации которых государство привлекается в качестве 
участника. Полученные результаты позволили сделать вывод о  наличии влияния изменение 
поступлений и расходов бюджетов и внебюджетных фондов не только в результате предостав-
ления государственной поддержки, но и реализации проекта, в том числе изменения факторов 
фонда оплаты труда.
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