
если дефицит возникает в резу льтатс чрезвычайных обстоятельств 
или является следствием неэффектинности нрово;tимой экономи
ческой и финансовой политики. 

На современном этапе отечестnенная экономика находится в сос
тоянии тяжелейшего кризиса. Мы вступили в тот период, ко1·да для 
стабилизации и достижения в дальнейшем темпов роста во всех сек
торах экономики требуется принятие кардинальных и быстрых ре
шений, в том числе и в сфере перестройки финансовых отношений. 
В такой ситуации дефицит -·явление чрезвычайно тревожное. Эко
номических мердля его устранения недостаточно, необходимы так
же соответствующие по11итические решения. 

С6а.,~ансиро11анност1> бюджета является необходимым условием 
эффективного проведения целенаправленной финансовой политики 
государства. Сокращение дефицита государственного бюджета дос
тигается либо повып[ением доходов, либо снижением его расходов, 
либо тем и другим одновременно. В каждом случае бюджетный де
фш1ит становится управляемым лишь при соблюдении нрсделыюrо 
его размера, производительном характере решающей части расхо
;~ои и на.тJИУИИ рациопальноrо механизма финансового J\Iаневрирона
ния государственными ресурсами. 

А.С. Ситалов, С.В Лукьянчик, 
студенты БГ:7У (Ми1ккJ 

Оценка эффективности иивести1{ионных проектов 
и их отбор для реализации 

Международная практика оценки эффектинности инвестиций 
базируется на концепции временной стоимос1пи депег и основана на 
сле11ующих принципах: 

эффективность использования инвестируемого капитала оце
нивается путем сопоставления денежного потока, который форми
руется в процессе реализации инвестиционного проекта, и исходной 
инвестиции: проект признается эффективным, если происхо11ит воз
врат исходной суммы инвестиций и обеспечивается требуемый уро
вень доходности д11я инвесторов, предоставивтпих капитал; 

ипвестироnанный капитал, а также денежные потоки приво
дятся к текущей стоимости; 

процесс дисконтирования капитальных вложений и денежных 
потоков осуществляется по разным ставкам дисконта, которые ОJ1ре

деляются в зависимости от особенностей инвестиционных проектов. 
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Показатели эффективности инвестиций: 
- дисконп1ронанный срnк окупаемости (DPP); 

чистая дисконтированная стои~!Ьсть (NPV); 
- внутренняя норма доходности (IRR); 
- индекс рентабельности (Р/). 
Jl,анные показатели используются в 2-х вариаитах: 
1. Jl,ля определения эффективности предлагаемых инвестицион

ных проектов, когда решается, принять или откло11ить проект (абсо
лютная эффективность). 

2. Для опре1tеления эффективности взаимоисключающих проек
тон, когда ре1пастся, какой нроект принять из нес1<.ольких альтерна
тивных (сравнительная эффективность). 

Рассмотрим такие методы оценки, как NPV и IRR. 
Показатель NPV - чистая дисконтированная стоимость, или 

чистый приведе1rпый дохол:., ~ рассчитывается но формуле 

. CFx. . Сх· NPV ~ L '( )"или NPV ~ L '( )' - /, 
;~u 1 + r •~о 1 + r 

где CF - чистые л.епежнъrе потоки в периоды 1,2 .... . 1l, т.е. денежные пото
ки, которые генериру1отся в результате иннестиционпоrо проекта, еравни

иа1отся с первоначальными ипвестипия.•..~и /(CF0), r - ставка дисконта. 
Проект признается эфQ)ективным, если :-1наче11ие данного показателя 60:1ь
ше либо равно О. 

IRR - внутренняя норма доходности - это значсиие коэффи
циента диско1пирования, при котором чистая дисконтиронанная 

стоимос1ъ проекта равна О. 

NPV ~ !;CF/ . = О 
;~о /(t + IRR)' . 

Покаэатсль характеризует максимальный процент, под который 
можно взять кредит, 11озволя1ощий рассчитаться из доходов от реа
;1изации. Оп также определяет степень подnерх<енности конкретно
го иннестиционноrо нроекта смене конъюнктуры на финансовом 
р1)1нке. Оченид110, что проект с высокой внутренней ставкой доход
ности способен сохранить прибыльность при росте проце11тных cтa
nu1< и ухудшении экономической ситуации в стране, инфляции, что 
унеличинает ставку дисконта в процессе реализации проекта. 

За t.1авку дисконта при11имастся фактическая ставка процента 
по долгосрочным кре;~итам банка. Также ее МО)l<По нри1rnть на уров
не станки рефинансирования На1tионалыюrо банка Республики Бе
ларусь. 

116 



Н даюrом случае N PV указывает па общую прибыль, которую 
компания получит от инвестирования в тот или иной проект по срав
нению с альтернативным доходом от вложения средств на 6:1нкон
ский депозит. 

За средневзвешенную стоимость капитала, которая определяет
ся по форму лс 

WACC (д .) ~ (Р,., ·Cl<+ Р,, ·ЭК}/ 
~ ~ОО· 

где Ре.к. ~- стоимость собственного капитала; Рз.к. ~ процентная ставка по 
кредитам; С/( и ЗК - доли еобственпых и заемных средств n общем объеме 
инттестиционнь1х затр<.tт. 

В данном случае прибыль от реализации проекта должна быт~, 
болъше издержек фирмп1 но привJ:rечению капитала д11я осуществле
ния проекта. 

От1енка инвестиций базируется на сопоставлении ожидаемой 
ЧИСТОЙ П[)И6ЫЛИ ОТ реаJlИЗаЦИИ проекта С ИIIBecтиpoнaHHfllM В прое:КТ 
капиталом. В основе метода лс>кит вычисJ1е11ие чистого потока на
личности (cash flow), определяемого как разность между притоком 
11енежпых средств от произнодственпой (оперативной), инвестици
онной и финапсоной деятельности фирмы в процессе рсаJ1изации 
проекта. Расче-т· может производиться 2-мя снотбами: 

- прямым - рассчит1)1вастся путем вычитания из притока на

личности ее оттока за да1п1ый псрио,._1; 
- косвеииым - отправной точкой является показатель чистой 

прибыли, который в последствии корректируется. 
В Республике Беларусь применяется прямой метод расчета, из

ложенный в рекомендациях по разработке бизнес-планов инвести
ционных проектов, утвержденных приказом Министерства эконо
мики от 31 марта 1999 г. 

По нашему мнению, может также использоваться и кос.венный 
метод расчета эффективно~::ти, используемый в практике зарубеж
ных стран. 

А.В. Скрага 
студент БГ:·)У (Минск) 

Страхование зкспорrnых кредитов. Направления развития 

Вопрос о страховании экспортных кредитов в западных странах 
приобрел большое практическое значение еще в 50-х гr. в связи с 
развитием внешней торговли. 
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