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Аннотация 

В статье рассмотрены основные причины увеличения сроков реализации и окупаемости, 

снижения эффективности инвестиционных проектов в Республике Беларусь, реализуемых в 

2011-2015 гг. Определены основные методологические проблемы, которые приводят к 

инвестиционным просчётам. Авторами предложена схема оценки влияния девальвации 

национальной валюты на показатели эффективности и финансовой реализуемости 

инвестиционных проектов при реализации различных сценариев, которая была 

продемонстрирована на примере одного из инвестиционных проектов. 

Annotation 

The article describes the main reasons for the increase of implementation and payback period, 

the decrease of the efficiency of investment projects implemented in the Republic of Belarus, 2011-

2015. The main methodological problems, which lead to the investment miscalculations, are 

defined The authors propose a scheme of assessing the impact of the currency devaluation on the 

performance indicators and the financial feasibility of investment projects in the implementation of 

the various scenarios, which was demonstrated in the case of one of the investment projects. 

Ключевые слова: эффективность инвестиционного проекта, финансовая реализуемость 

инвестиционного проекта, денежные потоки, оттоки денежных средств, притоки денежных 

средств, чистый дисконтированный доход, сальдо денежных потоков. 

Key words: efficiency of investment projects, financial feasibility of investment projects, cash 

flows, cash outflows, cash inflows, net present value, balance of cash flows. 

 

На протяжении последнего пятилетия экономика Беларуси столкнулась со 

значительными вызовами, которые отрицательно отразились на реализации инвестиционных 

проектов, которые не принесли запланированного эффекта, что привело не только к 

увеличению стоимости проектов, но и к увеличению сроков их реализации и окупаемости. 

По данному поводу звучит достаточно критики в адрес руководства предприятий, 

маркетинговой и сбытовой политики, приобретаемых технологических линий. Однако 

факторы внешней среды, особенно в условиях национальной экономики Беларуси, также 

оказали свое влияние. В частности, нами были выделены наиболее значимые: 
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1) Девальвация белорусского рубля: на протяжении 2011-2015 гг. происходило 

неоднократное, резкое, скачкообразное снижение стоимости национальной валюты.  

2) Высокие, трудно прогнозируемые темпы инфляции, переменные по времени и 

неоднородные по видам продукции. 

3) Высокие процентные ставки по предоставляемым коммерческими банками кредитам.  

4) Снижение деловой активности в странах, куда предприятия осуществляют экспорт 

производимых товаров и услуг.  

5) Девальвация валюты, в которой осуществляются расчеты с покупателями.  

Также необходимо отметить недостаточную развитость финансового рынка Республики 

Беларусь. Стоит отметить, что в течение 2011-2015 гг. вышеперечисленные факторы были 

взаимосвязаны между собой и в разной степени оказывали влияние на инвестиционные 

проекты в зависимости от цели их осуществления.  

Помимо факторов внешней среды, которые в значительной степени оказали влияние на 

реализацию проектов в 2011-2015 гг., необходимо отметить недостатки в методике их 

оценки, действующей в Беларуси. Как можно заметить, основным способом оценки 

неопределённости и рисков является в действующих Правилах по разработке бизнес-планов 

инвестиционных проектов [1] оценка чувствительности показателей инвестиционного 

проекта, а также оценка уровня его безубыточности, что при существующих методиках 

оценки риска является неполным набором для исследования. Ещё одним недостатком мы 

считаем учёт инфляции только при помощи того же анализа чувствительности либо при 

возникновении определенной экономической ситуации в стране. Помимо этого, достаточно 

важным является тот факт, что при оценке эффективности проекта не осуществляется 

определение финансовой реализуемости, под которой понимается обеспечение 

неотрицательного накопленного сальдо денежных потоков в каждом планируемом шаге 

реализации инвестиционного проекта. Необходимо отметить, что в Постановлении Совета 

министров одним из критериев предоставления государственной поддержки на реализацию 

проекта является соблюдение его финансовой реализуемости, в то время как методика её 

определения нигде не представлена [2].  

Также можно выделить следующие особенности, которые не позволили в должной 

степени спрогнозировать изменение показателей по проекту. 

1) Оценка рисков наступления события осуществляется на основании изменения 

показателей эффективности, в то время как оценить достаточность денежных средств на 

каждом временном отрезке реализации проекта возможно с помощью оценки финансовой 

реализуемости. При оценке влияния наступления неблагоприятного события важно знать не 

только сохранит ли проект свою эффективность, а достаточно ли будет денежных средств 

при наступлении данного события или необходимо принять решения по формированию 

дополнительных предупредительных мер. 

2) При оценке эффективности проекта также рассчитываются показатели финансового 

состояния предприятия, в то время как при оценке возникновения рисков данное изменение 

не фиксируется. 

3) Макроэкономические процессы, протекающие в экономике, могут служить как 

положительным, так и отрицательным фактором для реализации инвестиционного проекта в 

зависимости от ряда критериев. 

5) При помощи количественной оценки рисков оценивается вероятность наступления 

событий, задающаяся экспертно. 

Поскольку на протяжении 2011-2015 гг. белорусские предприятия столкнулись не 

только с плавным, но и резким снижением стоимости национальной валюты, то рассмотрим 

основные сценарии, каким образом девальвация может повлиять проект. Нами были 

выделены основные показатели, в наибольшей степени изменяющиеся при девальвации 

национальной валюты: 

1) кредиты на приобретение основных средств в иностранной валюте; 

2) закупаемое сырьё для производства товаров; 
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3) выручка от реализации продукции. 

Для оценки влияния девальвации на эффективность реализации инвестиционных 

проектов нами предлагается: 

1) Использовать различные сценарии по снижению курса национальной валюты. 

В частности, исходя из происходивших ранее событий на валютном рынке Беларуси, 

нами были рассмотрены следующие сценарии: 

а) разовая девальвация национальной валюты по отношению ко всем валютам (на 

определенный процент) на начальных этапах реализации проекта; 

б) разовая девальвация одной из валют расчёта на начальных этапах реализации проекта 

(на определенный процент); 

в) ежегодное снижение стоимости национальной валюты по отношению ко всем 

валютам на протяжении всего срока реализации проекта; 

г) ежегодное снижение стоимости национальной валюты по отношению к одной валюте 

расчёта на протяжении всего срока реализации проекта; 

д) ежегодное снижение стоимости национальной валюты по отношению к одной валюте 

расчёта при разовом повышении стоимости национальной валюты по отношению к другой 

валюте. 

Данные сценарии могут быть дополнены либо сокращены в зависимости от 

необходимости проработки данных по проекту. 

2) Изменять основные показатели по проекту в соответствии с применяемыми 

сценариями (см. п.1). 

3) В качестве критерия по оценке эффективности инвестиционного проекта 

использовать показатель чистого дисконтированного дохода в качестве основного. 

4) Для оценки достаточности денежных средств во всех периодах реализации 

инвестиционного проекта рассчитывать финансовую реализуемость. 

5) Для выявления отклонений от базового сценария, который рассчитывается без учета 

снижения стоимости национальной валюты, рассчитывать абсолютный и относительный 

прирост денежных средств по привлечённым кредитам; притокам и оттокам денежных 

средств по проекту; чистому дисконтированному доходу. 

6) Определить сценарии, которые в совокупности дают отрицательный эффект 

(отрицательный чистый дисконтированный доход, отрицательное накопленное сальдо 

денежных потоков) и разработать меры по снижению девальвационного влияния на 

инвестиционные проект. 

Рассмотрим простейший пример для демонстрации механизма определения влияния 

девальвации на проект: для реализации инвестиционного проекта необходимы капитальные 

затраты в размере 1 млрд. белорусских рублей, а также ежегодные операционные расходы в 

размере 200 млн. бел. рублей из которых затраты на приобретение сырья и материалов 

составляют 40 % (80 % из которых импортируются, валюта расчёта за приобретаемое сырьё 

– доллары США), единственным источником дохода является выручка от реализации 

продукции (для упрощения примера производится всего один вид продукции, который 100 % 

экспортируется). Для реализации проекта предприятием привлекается кредит в иностранной 

валюте (350 тыс. долларов США) под фиксированную ставку в 10 % годовых. В таблице 1 

представлены результаты оценки эффективности проекта: чистый дисконтированный доход 

за 6 лет реализации проекта составит 150,6 млн. белорусских рублей. 
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Таблица 1 – Расчет чистого дисконтированного дохода по проекту, млн. бел. рублей. 

Показатели по проекту 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Денежные притоки 0,0 460,8 530,3 601,7 665,0 728,4 

Выручка, бел. рублей 0,0 460,8 530,3 601,7 665,0 728,4 

Денежные оттоки 1000,0 262,6 279,3 296,4 311,6 326,8 

Капитальные вложения 1000,0 
     

Операционные расходы  
 

200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 

Налоги 
 

62,6 79,3 96,4 111,6 126,8 

Сальдо денежного 

потока 
-1000,0 218,2 271,0 325,3 373,4 421,5 

       

Дисконтированный 

денежный поток 
-1000,0 196,7 220,0 237,8 246,0 250,2 

Накопленный 

денежный поток 
-1000,0 -803,4 -583,4 -345,6 -99,6 150,6 

Примечание – собственная разработка на основе данных инвестиционного проекта 

 

Для оценки влияния на чистый дисконтированный доход переменных по проекту, нами 

также был проведен анализ чувствительности, критические значения которых отображены в 

таблице 2. Исходя из неё мы можем судить, что наиболее чувствительным проект является 

по отношению к снижению цен на основную продукцию и снижению объемов реализации, в 

то время как увеличение издержек на реализуемую продукцию в меньшей степени влияет на 

показатель чистой добавленной стоимости: только при их увеличении на 31 % ЧДД будет 

равно нулю. 

 

Таблица 2 – Показатели чувствительности проекта, при которых чистый 

дисконтированный доход равен нулю, % 

№ 

п/п 
Наименование показателей 

Критическое значение 

изменения исходного 

анализируемого 

параметра, % 

1 Снижение цены на основную продукцию 9,2 

2 Увеличение объема капитальных затрат 15,0 

3 Снижение объемов реализации  9,2 

4 Увеличение издержек на реализуемую продукцию 31,0 

Примечание – собственная разработка на основе данных инвестиционного проекта 

 

Но, как мы уже отмечали, в соответствии с Правилами оценка финансовой 

реализуемости инвестиционного проекта в Беларуси не осуществляется. Однако нами были 

проведены данные расчёты. Исходя из данных, представленных в таблице 3, кредит, 

предоставленный на реализацию инвестиционного проекта, покрывает затраты по нему 

только в 2011 году, в то время как в 2012 у предприятия уже возникнет необходимость 

профинансировать расходы по проекту в сумме из 72,5 млн. бел. рублей, которые, в 

соответствии с прогнозом, никак не предусмотрено покрывать. Нами предполагается, что 

данная сумма будет профинансирована за счет собственных средств. 
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Таблица 3 – Расчет финансовой реализуемости проекта, млн. бел. рублей. 

Показатели по 

проекту 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Денежные притоки 0,0 460,8 530,3 601,7 665,0 728,4 

Выручка, бел. рублей 0,0 460,8 530,3 601,7 665,0 728,4 

Денежные оттоки 1000,0 262,6 279,3 296,4 311,6 326,8 

Капитальные 

вложения 
1000,0 

     

Операционные 

расходы   
200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 

Налоги 
 

62,6 79,3 96,4 111,6 126,8 

Финансирование инвестиционного проекта 

Предоставленный 

кредит 
1000,0 

     

Погашение кредита 
 

199,9 199,9 199,9 199,9 200,4 

Проценты по кредиту 
 

90,8 70,9 50,9 30,9 10,9 

Сальдо денежных 

потоков 
0,0 -72,5 0,3 74,5 142,7 210,3 

Накопленное сальдо 

денежных потоков 
0,0 -72,5 -72,2 2,3 145,0 355,3 

Примечание – собственная разработка на основе данных инвестиционного проекта 

На основании данного примера рассмотрим влияние реализации различных сценариев 

по предложенной выше схеме. Необходимо отметить, что данные сценарии весьма 

схематичны: нами были рассмотрены отклонения валютного курса на 10 %, однако они 

могут быть применены при реальных расчетах оказания влияния макросреды, и данные 

расчёты могут быть расширены и дополнены. К тому же, некоторые сценарии будут вести 

только к положительным результатам. Наша цель состоит в том, чтобы оценить влияние 

каждого фактора и при каком изменении валютного курса реализация проекта будет 

невыгодна и потребуется привлечение дополнительных денежных средств для их 

финансирования.  

 

Таблица 4 – Расчет чистого дисконтированного дохода и финансовой реализуемости 

при ежегодной девальвации белорусского рубля к доллару США на 10 %, разовой 

девальвации российского рубля на 10 %, млн. бел. рублей 

Показатели 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Расчет чистого дисконтированного дохода 

Дисконтированный 

денежный поток 
-1000,0 161,2 180,1 194,2 199,8 202,0 

Накопленный 

денежный поток 
-1000,0 -838,7 -658,7 -464,5 -264,7 -62,7 

Расчет финансовой реализуемости проекта 

Сальдо денежных 

потоков 
0,0 -68,3 -105,7 -68,2 -34,6 0,0 

Накопленное сальдо 

денежных потоков 
0,0 -68,3 -174,0 -242,2 -276,8 -276,7 

Примечание – собственная разработка на основе данных инвестиционного проекта 

 

Нами были проведены расчёты, исходя из которых мы можем судить, что чистый 

дисконтированный доход будет отрицательной величиной при реализации сценария, 

который предусматривает ежегодное снижение стоимости национальной валюты по 
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отношению к одной валюте расчёта при разовом повышении стоимости национальной 

валюты по отношению к другой валюте – в данном сценарии нами была спрогнозирована 

ежегодная девальвация белорусского рубля к доллару США на 10% начиная с 2012 года, 

разовая девальвация российского рубля на 10% в 2012.  

 

Таблица 5 – Отклонение основных показателей по проекту при ежегодной девальвации 

белорусского рубля к доллару США на 10 %, разовая девальвация российского рубля 

на 10 %, млн. бел. рублей 

Показатели 

Основной 

сценарий, млн. 

бел. рублей 

Вариант 

2.5, млн. 

бел. рублей 

Абсолютное 

отклонение, 

млн. бел. 

рублей 

Относительн

ое 

отклонение, 

% 

Денежные притоки 2986,2 2687,6 -298,6 -10,0 

Денежные оттоки 2476,7 2488,5 +11,8 +0,5 

Сумма основного 

долга + проценты 

по нему 

1254,0 1659 +405 +32,3 

ЧДД 150,6 -62,7 -213,1 – 

Примечание – собственная разработка на основе данных инвестиционного проекта 

 

В случае наступления данного сценария ожидается сокращение денежных притоков на 

298,6 млн. бел. рублей за весь период реализации проекта по сравнению с базисным 

вариантом, а чистый дисконтированный доход снизится на 213,2 млн. бел. рублей, тем 

самым выводя проект в ранг неэффективных. Если судить по показателю чистого 

дисконтированного дохода, негативное влияние на проект оказывает реализация только 

одного сценария. 

Однако если мы обратимся к оценке финансовой реализуемости инвестиционного 

проекта, то тут результаты будут несколько иные. 

 

Таблица 6 – Расчет чистого дисконтированного дохода и финансовой реализуемости 

при разовой девальвации белорусского рубля по отношению к доллару США на 10 %, 

млн. бел. рублей 

Показатели 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Расчет чистого дисконтированного дохода 

Дисконтированный 

денежный поток 
-1000,0 192,8 212,8 227,6 233,1 234,9 

Накопленный 

денежный поток 
-1000,0 -807,2 -594,4 -366,8 -133,7 101,1 

Расчет финансовой реализуемости проекта 

Сальдо денежных 

потоков 
0,0 -33,3 -35,6 35,5 100,0 163,3 

Накопленное сальдо 

денежных потоков 
0,0 -33,3 -68,9 -33,4 66,5 229,8 

Примечание – собственная разработка на основе данных инвестиционного проекта 

 

Сценарии, при которых накопленное сальдо денежных средств отрицательно: 

1) разовая девальвация национальной валюты к доллару США на 10% в 2012 году 

(таблицы 6, 7) – даже с учётом финансирования в 2012 году за счет собственных средств 

дополнительных расходов по проекту и несмотря на то, что сальдо денежных потоков в 

2014-2016 гг. положительны, за весь срок реализации предприятие сможет получить 



605 

 

положительное сальдо денежных средств по проекту только к 2015 году, в то время как 

чистый дисконтированный доход в данном сценарии составляет 101,1 млн. бел. рублей, 

снизившись по сравнению с базовым вариантом на 32,8 %; 

 

Таблица 7 – Отклонение основных показателей по проекту при разовой девальвации 

белорусского рубля по отношению к доллару США на 10 % 

Показатели 

Основной 

сценарий, млн. 

бел. рублей 

Вариант 

2.2.а, млн. 

бел. рублей 

Абсолютное 

отклонение, 

млн. бел. 

рублей 

Относительн

ое 

отклонение, 

% 

Денежные притоки 2986,2 2986,2 0,0 0,0 

Денежные оттоки 2476,7 2560,1 +83,4 +3,4 

Сумма основного 

долга + проценты 

по нему 

1254,0 1380 +125 +10,0 

ЧДД 150,6 101,1 -49,4 -32,8 

Примечание – собственная разработка на основе данных инвестиционного проекта 

 

2) ежегодное снижение стоимости национальной валюты на 10% по отношению к 

доллару США (с 2012 года) на протяжении всего срока реализации проекта (таблицы 8, 9). 

 

Таблица 8 – Расчет чистого дисконтированного дохода и финансовой реализуемости 

при ежегодной девальвации белорусского рубля к доллару США на 10 %, млн. бел. 

рублей 

Показатели 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Расчет чистого дисконтированного дохода 

Дисконтированный 

денежный поток 
-1000,0 192,8 212,8 227,6 233,1 234,9 

Накопленный 

денежный поток 
-1000,0 -807,2 -594,4 -366,8 -133,7 101,1 

Расчет финансовой реализуемости проекта 

Сальдо денежных 

потоков 
0,0 -33,3 -65,4 -22,4 16,0 55,4 

Накопленное сальдо 

денежных потоков 
0,0 -33,3 -98,7 -121,1 -105,2 -49,8 

Примечание – собственная разработка на основе данных инвестиционного проекта 

 

При положительном чистом дисконтированном доходе, который, несмотря на снижение 

на 49,5 млн. бел. рублей по сравнению с базовым показателем, инвестиционный проект 

финансово нереализуем: сальдо денежных потоков в 2015-2016 гг. настолько невелики, что 

они не смогут покрыть отрицательные денежные потоки, накопленные в предыдущие годы; 

3) ежегодное снижение стоимости национальной валюты по отношению к одной валюте 

расчёта (доллар США, на 10% ежегодно) при разовом повышении стоимости национальной 

валюты по отношению к другой валюте (российский рубль, на 10%) (таблицы 4, 5) – проект 

финансово нереализуем, а чистый дисконтированный доход только в данном сценарии 

отрицателен. 
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Таблица  9 – Отклонение основных показателей по проекту при ежегодной девальвации 

белорусского рубля к доллару США на 10 %, млн. бел. рублей 

Показатели 

Основной 

сценарий, млн. 

бел. рублей 

Вариант 

2.4.а, млн. 

бел. рублей 

Абсолютное 

отклонение, 

млн. бел. 

рублей 

Относительн

ое 

отклонение, 

% 

Денежные притоки 2986,2 2986,2 0,0 0,0 

Денежные оттоки 2476,7 2560,1 +83,4 +3,4 

Сумма основного 

долга + проценты 

по нему 

1254,0 1659 +405 +32,3 

ЧДД 150,6 101,1 -49,5 -32,9 

Примечание – собственная разработка на основе данных инвестиционного проекта 

 

Таким образом, при расчёте семи сценариев, проект финансово нереализуем при трёх из 

них и неэффективен при реализации одного из них. Важно также отметить положительный 

эффект от девальвации в результате расчётов четырех других сценариев: при их реализации 

проект демонстрирует высокие показатели чистого дисконтированного дохода, а также 

финансовую реализуемость на каждом временном отрезке. 

Поэтому определение влияния обесценивания/удорожания национальной валюты по 

отношению к валютам, в которых осуществляются расчёты в результате реализации 

инвестиционного проекта, является важным элементом в системе анализа эффективности 

проектов, который позволит выявить наиболее уязвимые варианты развития событий и 

принять ответные меры по предупреждению наступления данных событий. 
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