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Особенности оценки эффективности государственного участия  
в реализации инвестиционных проектов на примере Беларуси 
 
Оценка эффективности реализации проекта для бюджетов различных 

уровней в Республике Беларусь осуществляется на основе Правил по раз-
работке бизнес-планов инвестиционных проектов, принятых Постановле-
нием Министерства экономики № 158 от 31.08.2005 г. (далее – 
Постановление № 158). В соответствии с данным нормативно-правовым 
актом по проектам, получающим различные формы индивидуальной госу-
дарственной помощи, производится простая и дисконтированная оценка 
окупаемости государственной поддержки, которая рассчитывается анало-
гично периоду окупаемости инвестиционного проекта. Однако принятая 
методология имеет некоторые недостатки, не позволяющие объективно 
оценить эффективность проекта для бюджетов, а именно: 

1) Порядок оценки бюджетной эффективности инвестиционных про-
ектов не соответствуют заявленным в Правилах принципам. В Постанов-
лении № 158 одним из принципов эффективности, предъявляемых к 
проектам, реализуемым при государственном участии, является выполне-
ние расчёта налогов, сборов и платежей в бюджет и внебюджетные фонды 
без предоставления льгот и при их предоставлении. Однако в соответствии 
методологией, определяющей порядок расчёта окупаемости государствен-
ной поддержки, необходимо только определение прироста налогов, сборов, 
платежей, уплачиваемых в бюджет при реализации проекта, который 
определяется как разность поступлений в бюджет с учётом и без учёта ре-
ализации проекта. С одной стороны, данный подход уместен, поскольку 
разделить денежные потоки, связанные с реализацией проекта, в особенно-
сти действующего предприятия, достаточно сложно, а таким образом 
определяется дополнительный приток денежных потоков, поступающих в 
бюджет в связи с реализацией инвестиционного проекта. И юридическое 
лицо, воспользовавшееся государственной поддержкой, не получило бы её 
если бы проект не был спланирован к реализации. Однако такой подход не 
даёт ответа был ли бы проект эффективен, если бы ему не оказывались 
данные формы государственной поддержки. Таким образом, существую-
щий порядок расчёта окупаемости государственной поддержки не соответ-
ствует принципам, установленным в этом же нормативно-правовом акте и 
определённым в результате проводимого нами исследования, к тому же не 
позволяет определить эффективность предоставленных преференций и 
льгот государства. 
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2) Принцип, предъявляемый к проектам, реализуемым при государ-
ственном участии, также определяет учёт при оценке сроков окупаемости 
поддержки государства так называемых «выпадающих доходов государ-
ства». Ни в данном постановлении, ни в других нормативно-правовых ак-
тах не дано определения данному термину, а также порядка его расчёта, 
хотя при проведении экспертизы инвестиционных проектов, Министерство 
финансов должно предоставлять информацию о сумме выпадающих дохо-
дов. В мировой практике сложился подход, что под «выпадающими дохо-
дами», или «налоговыми расходами» понимаются представляемые 
государством экономическим агентам налоговые льготы1 и преференции 
[3, с. 32]. Однако в Правилах по разработке бизнес-планов инвестицион-
ных проектов к выпадающим доходам приравнивается отток денежных 
средств из бюджета, который включает в себя и прямые расходы бюджета 
на финансирование инвестиционного проекта, и льготы по налоговым и 
таможенным платежам. Налоговые льготы не являются реальными отто-
ками денежных средств из бюджета, а только уменьшают поступающие в 
бюджеты различных уровней суммы подлежащих уплате налогов и по-
шлин. Более того, учёт налоговых льгот в оттоках из бюджета противоре-
чит принципам учёта только реальных денежных потоков при анализе 
инвестиционных проектов, поскольку таковыми они не являются. Поэтому 
приравнивание оттоков денежных средств из бюджета к выпадающим до-
ходам методически неверно. 

С другой стороны, предоставление налоговых льгот для предприятий, 
реализующих инвестиционные проекты, весьма распространено, и поэтому 
суммы выпадающих доходов бюджетов должны быть отражены отдельной 
категорией расходов при анализе эффективности государственного уча-
стия. В подтверждение наших слов можно привести замечания профессора 
БГЭУ, д.э.н. Е.Ф. Киреевой, которой было замечено, что политика предо-
ставления преференциальных режимов налогообложения привела к ряду 
проблем: «За счёт уменьшения объёма реальных поступлений в бюджет у 
нас создалась видимость снижения и его расходов, что деформировало 
налоговую систему и сделало более сложной оценку её качества… Всё это 
требует анализа эффективности использования налоговых льгот, фактиче-
ски выпадающих доходов бюджета» [1, с. 10]. По нашему мнению, необ-
ходимы расчёты двух групп показателей бюджетной эффективности, 
первая их которых учитывает только реальные потоки денежных средств, 
вторая – выпадающие доходы бюджета, тем самым будет обеспечено со-
блюдение принципа учёта денежных потоков и оценка степени влияния 
предоставленных налоговых льгот. 

                                                            
1 Zandi, M. How to cut the deficit – and the trouble if we don’t [Electronic resource] / 

M. Zandi // The Washington Post. Postopinions. – Mode of access: 
https://www.economy.com/mark-zandi/documents/How-to-Cut-the-Deficit.pdf. – Date of ac-
cess: 13.01.2017. 
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3) Для определения бюджетной эффективности инвестиционных про-
ектов в Беларуси в соответствии с действующим Постановлением № 158 
рассчитываются только сроки окупаемости государственной поддержки 
(простой и динамический. Тем не менее, при предоставлении государ-
ственной поддержки, данные показатели не включаются в качестве крите-
риев по предоставлению средств, кроме того, ими не отражаются суммы 
дополнительных поступлений в бюджеты при реализации проекта (как чи-
стый дисконтированный доход бюджета) или отдачу инвестиционного 
проекта на каждый вложенный в него бюджетный рубль (индекс бюджет-
ной эффективности), а только период времени, когда поступления в бюд-
жет превысят предоставленную сумму государственной поддержки. Более 
того, анализ сроков окупаемости государственной поддержки осуществля-
ется в результате объединения потоков денежных средств республиканско-
го и местных бюджетов. При этом в расчётах не учитываются различные 
эффекты, которые могут быть различны для разных уровней бюджетной 
системы.Поэтому целесообразно при оценке результативности участия 
государства в реализации инвестиционного проекта использовать систему 
показателей, отображаемую через понятие «бюджетная эффективность». 

4) Отсутствие учёта предоставляемых Правительством или местными 
исполнительными властями гарантий: расчёты, проведённые в соответ-
ствии с Постановлением № 158 по составлению бизнес-планов инвестици-
онных проектов, не предусматривают ни плату за государственные 
гарантии, ни моделирование ситуации, при которой правительство либо 
местные исполнительные органы должны будут исполнить гарантии перед 
кредитующими организациями в виде покрытия просроченных выплат по 
основному долгу и (или) процентов по нему. 

5) Суммы предоставляемых денежных средств для реализации проек-
та в виде прямых ассигнований из бюджета экономически не обоснованы с 
точки зрения предприятий, реализующих инвестиционный проект. В соот-
ветствии с «Методическими рекомендациями по оценке эффективности 
инвестиционных проектов», необходим расчёт потребности в дополни-
тельном финансировании (так называемый капитал риска как дисконтиру-
емый, так и простой) – «максимальное значение абсолютной величины 
отрицательного накопленного чистого притока от инвестиционной и опе-
рационной деятельности, которая показывает минимальный объём внеш-
него финансирования проекта, необходимый для обеспечения его 
финансовой реализуемости [2, с. 27]. Немаловажная роль в данном вопросе 
отводится и финансовой реализуемости инвестиционного проекта. Ведь 
именно в данной таблице должны быть отражены все денежные потоки по 
проекту (как собственные, так и заёмные средства, включая предоставляе-
мую финансовую поддержку инвестиционного проекта) с целью определе-
ния достаточности средств на каждом временном отрезке реализации 
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проекта. На необходимость проверки финансовой реализуемости акценти-
руется внимание во многих методических руководствах, в том числе в тре-
бованиях Банка развития Республики Беларусь. 

6) При оценке окупаемости государственной поддержки учитываются 
льготы, носящие только индивидуальный характер, тем самым сознательно 
уменьшается учёт сумм денежных средств, не поступающих в бюджеты 
различных уровней. По нашему мнению, при оценке бюджетной эффек-
тивности необходим перечень всех форм финансовой поддержки, оказыва-
емой предприятиям, реализующим инвестиционные проекты, а также 
оценка их влияния как на сокращение доходов бюджетов, так и прирост 
будущих поступлений в результате реализации проекта. Игнорирование 
предоставляемых льгот на реализацию проекта (и не только) приводит к 
снижению информативности рассчитываемых показателей и экономически 
неверной интерпретации. 

Таким образом, устранение недостатков по оценке бюджетной эффек-
тивности инвестиционных проектов при получении государственной под-
держки позволит улучшить информативность и объективность 
анализируемой информации. 
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Факторы роста экономики Туркменистана 
 
Туркменистан занимает лидирующие позиции в рейтинге стран мира 

по темпам экономического роста. Даже в 2009 году, когда экономический 
рост  в большинстве государств либо отсутствовал, либо оставался крайне 
низким, ВВП Туркменистана вырос на 6,1%. Для более точной характери-
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