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Виталий КРИШТАНОСОВ,
аспирант кафедры мировой экономики БГЭУ

ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ПРОЕКТЫ 
МЕЖДУНАРОДНЫХ 
ФИНАНСОВЫХ ОРГАНИЗАЦИЙ 
В РЕСПУБЛИКЕ БЕЛАРУСЬ

Инвестиционная деятельность является важнейшим факто

ром, определяющим социально-экономическое развитие стра

ны. Данная проблема в нынешнем году актуализирована Прези

дентом Республики Беларусь А.Г.Лукашенко, который поставил 

перед Правительством страны задачи по активизации привлече

ния в Республику Беларусь иностранных инвестиций и созда

нию привлекательного инвестиционного климата с сохранением 

эффективных государственных механизмов управления эконо

микой. Один из важнейших факторов, стимулирующих привле

чение иностранного капитала в экономику страны, -  отношения 

с международными финансовыми организациями.

На момент формирования ной связи нет основания класси- 
внешнего долга республики на ко- фицировать предоставленные зай- 
нец 1992 года главной задачей мы как финансирование валютоо- 
привлечения кредитных линий ста- купаемых проектов субъектов хо- 
ло обеспечение страны продукта- зяйствования. 
ми, медикаментами, сырьем и ма- С развитием международных 
териалами, необходимыми для экономических отношений Рес- 
поддержания минимально допусти- публики Беларусь как суверенно- 
мого уровня импорта в условиях го заемщика на протяжении 
нехватки валютных средств. На эти 1993г. появилась возможность 
цели было израсходовано более заключения более выгодных согла- 
50% привлеченных финансовых шений о предоставлении инос- 
ресурсов. Были оформлены фи- тройных займов, в том числе с 
нансовые отношения страны с международными финансовыми 
иностранными кредиторами, глав- организациями (МФО). Рассмот- 
ными характеристиками которых рение проблемы эффективности 
являлись связанный импор- ввиду наличия различий в крите- 
тно-сырьевой характер и относи- риях оценки результативности ин- 
тельно тяжелые с точки зрения по- вестиционных проектов целесооб- 
гашения условия (среднесрочный разно дифференцировать по 
характер -  3 года, отсутствие либо признаку стороны кредитного сог- 
минимальный период отсрочки лашения и видам кредитных меха- 
платежа и высокие процентные низмов, которые подразделяются 
ставки (11-13,5% годовых). В дан- на макроэкономические займы,

предоставляемые Правительству для 
решения текущих задач, связанных с 
экономическими преобразованиями 
в стране, и инвестиционные займы.

Направление расходования 
средств в рамках макроэкономичес
ких кредитных механизмов было 
сфокусировано на решении опера
тивных задач, связанных с поддержа
нием курса национальной валюты и 
равновесия платежного баланса в 
течение определенного периода. 
Общая стоимость данного вида кре
дитных ресурсов в рамках механиз
ма структурных преобразований, 
кредита «стэнд-бай» МВФ, а также 
институциональных и реабилитаци
онных займов Всемирного банка 
составила 413,6 млн. USD. При этом 
задействованные кредитные меха
низмы (за исключением механизма 
структурных преобразований со 
сроком погашения 10 лет) имели 
среднесрочный характер (3-3,5 го
да), что обусловливало дополнитель
ные трудности с выплатами по внеш
нему долгу. Положительным аспек
том в данной связи выступает невы
сокий процент займов (5-7% годо
вых) по сравнению с государствен
ными кредитами, а также то, что дан
ное взаимодействие способствовало 
созданию общей рыночной инфрас
труктуры в стране и привлечению 
сопряженного частного и государ
ственного иностранного инвестиро
вания. Так, после одобрения сове
том директоров МВФ программы 
«стэнд-бай» для Беларуси в 1995 го
ду были осуществлены прямые ин
вестиции в экономику республики 
такими компаниями, как «Форд», 
«МакДоналде», «Кока-кола», МАИ. 
Инвестиционной основой националь
ной экономики выступило внутрен
нее государственное кредитование,
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которое стало возможным благо
даря использованию резервов 
внутренней экономической полити
ки Правительства, направленной 
на инициализацию и поддержание 
экономического роста в стране.

Анализ инвестиционных кре
дитных механизмов МФО предпола
гает рассмотрение критериев 
оценки эффективности реализуе
мых программ Всемирного банка и 
ЕБРР. В рамках Всемирного банка 
данную деятельность осуществляет 
департамент оценки эффективнос
ти операционной деятельности. В 
основу оценки закладывается под
ход соотношения достигнутых ре
зультатов с поставленными в рам
ках проектов и программ целями.

Всемирный банк строит свою 
доктрину предоставления помощи 
стране-реципиенту исходя из ком
бинации трех основных аспектов: 
корпоративных целей и задач са
мой МФО, страновой стратегии, 
разработанной для каждого суве
ренного заемщика, и оптимальной 
комбинации финансовых и нефи
нансовых услуг. При разработке 
стратегии инвестирования учиты
вается, что финансовые инстру
менты Всемирного банка имеют 
различную экономическую отдачу 
для кредитора. Экспертами банка 
были проведены исследования 
средней себестоимости 1 инвести
ционного проекта и 1 млн. USD зай
ма для различных кредитных меха
низмов института. Наибольший ин
терес представляют инструменты 
заимствования, использованные 
для кредитования Республики Бела
русь: SIL (проекты развития лесно
го хозяйства и внедрения энергос
берегающих технологий в социаль
ной сфере), RIL (реабилитацион
ный займ) и TAL (институциональ
ный займ). Наиболее эффектив
ным, согласно первому критерию 
оценки, является кредитный ин
струмент TAL, максимальные из

держки имеет SIL. Согласно второ
му критерию, более дорогим ин
струментом, ввиду небольшого 
размера средних кредитов, высту
пает TAL. Исходя из соотношения 
между рискованностью кредитных 
инструментов и их отдачей наибо
лее рискованными с меньшей сте
пенью отдачи являются инвестици
онные инструменты SIL, оптималь
ным с данной точки зрения являет
ся инвестиционный механизм TAL.

Оценка эффективности про
ектов Всемирного банка складыва
ется из двух основных составляю
щих: показателя нормы экономи
ческой доходности (не ниже 10%) и 
расчетного критерия результатив
ности, который определяется исхо
дя из следующих аспектов: совме
щения целей кредитной интервен
ции с нуждами страны и институци
ональными приоритетами Всемир
ного банка; меры достижения це
лей развития без использования 
большего, чем необходимо, объе
ма ресурсов. Перспективность ин
вестиций в долгосрочной перспек
тиве оценивается на основе ана
лиза величины и продолжительнос
ти будущего притока дополнитель
ных внешних ресурсов как резуль
тата реализации проекта, его «чув
ствительности» к изменениям опе
рационной среды. Важное значе
ние придается институционально
му развитию страны-заемщика, ко
торое измеряется исходя из пара
метров улучшения способности го
сударства более эффективно ис
пользовать национальные челове
ческие, финансовые и природные 
ресурсы. Бюджетно-финансовая 
задача организации -  оставаться в 
рамках минимум 75% проектов, 
выполненных на удовлетворитель
ном уровне. Наибольшую резуль
тативность достигли проекты в та
ких областях, как стимулирование 
увеличения производства, оказа
ние чрезвычайной помощи, созда

ние благоприятной институцио
нальной среды, физической ин
фраструктуры и экологической бе
зопасности. Самый высокий пока
затель ERR (дисконтная норма рен
табельности) имеет место в про
ектах, связанных с нефтегазовым 
комплексом, а также с транспорт
ным сектором. При определении 
факторов, в наибольшей степени 
повлиявших на негативный резуль
тат проекта, исследования выделя
ют, в первую очередь, слабость 
предварительной проработки про
екта, а также низкое исполнение 
обязательств заемщиком.

Первым инвестиционным про
ектом, осуществленным МФО в 
Республике Беларусь, стала про
грамма МБРР по развитию лесного 
хозяйства страны, целью которой 
было реформирование внутриот
раслевой организационной струк
туры и методов управления хозяй
ством. В рамках проекта планиро
валось создать посредством внед
рения новых технологий и сниже
ния себестоимости производства 
условия для роста объемов заго
товки и переработки древесины, с 
перспективой увеличения импорто- 
замещения и наращивания соб
ственного экспорта. Инструменты 
достижения поставленных целей -  
закупка машин и оборудования, 
обновление технологической базы 
производства, внедрение новых 
методик компьютеризации управ
ления отраслью, создание качес
твенного лесного генофонда.

Анализ результатов реализа
ции данного проекта показывает, 
что кредитные ресурсы МФО не 
оказали значительного влияния на 
целевой сектор, главным образом, 
по причине отсутствия структурных 
и институциональных реформ на 
национальном уровне. Тем не ме
нее эффективность проекта была 
оценена экспертами Всемирного 
банка по критериям достижения
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поставленных целей и влияния на 
общую стратегию развития на 
«удовлетворительно», что свиде
тельствует о результативности ин
вестирования иностранных ре
сурсов. Экономическая норма 
рентабельности проекта состав
ляет 33% (данный показатель пре
восходит среднюю норму доход
ности по МБРР, равную 21%).

; / ^ я  Беларуси проект, безус
ловно, выгоден, так как белорус
ские хозяйствующие субъекты по
лучили возможность приобрести 
современное импортное обору
дование и технологии, тем самым 
значительно повысив рентабель
ность производства. Изучение за
рубежных навыков управления на
циональными ресурсами на уров
не министерств, повышение эф
фективности природопользова
тельской деятельности в рамках 
предприятий позволяют максими
зировать экономическую выгоду 
от лесного хозяйства. По соглаше
нию белорусская сторона свою 
часть участия в программе (12,8 
млн. USD) оплачивает националь
ной валютой в долларовом эквива
ленте. Достаточно высокая норма 
доходности проекта гарантирует 
государству возврат инвестиро
ванных ресурсов и выплату в 
15-летний срок заемных средств в 
размере 41,9 млн. USD.

Вторым направлением ис
пользования кредитных ресурсов 
Всемирного банка стало повыше
ние энергосбережения на объек
тах социальной сферы. Выбор об
ласти инвестирования обусловлен

ее общественно-экономической 
значимостью и обострением ситу
ации с задолженностью за потреб
ленную электроэнергию и тепло. 
Проект по энергосбережению 
построен из двух этапов и соответ
ствует Национальной программе 
энергосбережения на период до 
2005 года. В рамках подготови
тельного этапа, завершенного в 
конце 2000 года, был реализован 
комплекс мероприятий по повыше
нию эффективности использова
ния энергоресурсов. Позитивные 
показатели осуществления данных 
мероприятий послужили основой 
развертывания в 2001 году ком
плекса мер второго этапа реали
зации проекта, направленных на 
технологическое переоборудова
ние ряда инфраструктурных 
объектов в соответствии с их при
оритетом, эффективностью и со
циальной значимостью с целью 
стимулирования эффективного ис
пользования природных ресурсов.

Расходная часть проекта вклю
чает в себя, прежде всего, замену 
оборудования, внедрение новых 
технологий, а также проведение не
обходимых инженерно-инсталляци
онных работ. В рамках проекта 
банк будет осуществлять на 
480-500 объектах внедрение одно
го из трех пакетов мер на основе 
технических и экономических пот
ребностей, предварительного 
энергетического аудита, на крите
риях социальной значимости, пер
спектив их функционирования и 
эффективности инвестиций не ме
нее 12% ERR.

При рассмотрении показателей 
эффективности данного инвестици
онного проекта просчитываются два 
индикатора: экономическая выгода 
от снижения потребления энерго
сырья и финансовая выгода. Первый 
показатель характеризует эффек
тивность программы, исходя из чис
той экономии энергоресурсов, ос
новываясь на прогнозном росте за
купочной цены российского газа. 
Расчет чистой дисконтированной 
стоимости для данного индикатора 
составляет 14,2 млн. USD, экономи
ческой нормы доходности -  24,4%. 
Финансовая норма дохода с учетом 
налогов и инфляции составит по по
казателю чистой дисконтированной 
стоимости 4,5 млн. USD, ERR -  19%.

Эксперты Всемирного банка 
расчитывают, что сотрудничество 
МФО с Беларусью в данной области 
позволит позитивно повлиять на из
менение социальной, экономичес
кой и экологической ситуации в 
стране.

Важное значение для экономики 
Республики Беларусь играют реали
зованные в рамках механизмов ГЭФ1 
и Монреальского протокола2 эколо
гические программы. Оценка ре
зультатов осуществления проекта 
Глобального экологического фонда 
Всемирного банка по защите био
разнообразия лесов отражает высо
кую эффективность расходования 
инвестированных средств, при этом, 
по мнению экспертов, данная про
грамма оказала значительное влия
ние на отраслевое институциональ
ное развитие страны. Были осущес
твлены мероприятия по развитию

Глобальный экологический фонд (ГЭФ) -  трастовый фонд, созданный в целях предоставления грантового 
и льготного финансирования развивающимся странам и странам с переходной экономикой в четырех об
ластях глобальной экологии: сохранение биоразнообразия, мониторинг изменения климата, состояния 
международных вод и озонового слоя. Фонд управляется тремя организациями: Всемирным банком, ПРООН, 
Экологической программой ООН.

Монреальский протокол -  соглашение по совместному глобальному взаимодействию в целях борьбы с 
выбросами озоноразрушающих веществ в атмосферу. Соглашение подписано в 1987 году в Канаде и ра
тифицировано всеми развитыми государствами мира и большинством развивающихся стран. Беларусь 
ратифицировала соглашение в 1988 году в составе СССР.
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национального охотничьего хозяй
ства и туризма.

Успешным был признан проект 
по снижению использования озоно
разрушающих веществ. В результа
те использования новых технологий, 
кроме эффекта повышения рыноч
ной ценности выпускаемой бело
русскими компаниями продукции, 
улучшения ее качества и конкурен
тоспособности, имело место также 
косвенное финансовое оздоровле
ние предприятий.

Активную инвестиционную дея
тельность в Республике Беларусь 
осуществляет Международная фи
нансовая корпорация. Методы рас
чета эффективности проектов МФК 
идентичны общим методам и ин
струментам в рамках группы Все
мирного банка. Анализ показывает, 
что результативность инвестиций 
МФК достаточно высока, взаимо
действие осуществляется с частны
ми предприятиями, при этом не 
требуется правительственная га
рантия на кредитные ресурсы 
МФО. В результате реализации 
программы МФК «Малая привати
зация в Беларуси» в стране прове
дено 558 аукционов, на которых 
продано 1009 объектов. Данный 
проект способствовал развитию и 
оптимизации законодательства по 
вопросам разгосударствления. Вы
ручка от приватизации объектов 
составила 28,9 млн. USD, которые 
поступили в местные бюджеты для 
решения социальных проблем. К 
моменту завершения проекта, по 
оценке Министерства по управле
нию государственным имуществом 
и приватизации, доля приватизиро
ванных объектов достигла 70% в 
торговле, 51% в общественном пи
тании и 36% в бытовом обслужива
нии. Одним из важных экономичес

ких и социальных последствий при
ватизации стало создание новых 
рабочих мест на объектах, сниже
ние уровня безработицы. Монито
ринг результатов работы хозяйству
ющих субъектов после разгосудар
ствления подтверждает более эф
фективную деятельность приватизи
рованных предприятия по сравне
нию с государственными, при этом 
степень их выживаемости превыша
ет 90%. По данным на март 2000г., 
из 551 обследованного объекта 
только 6 предприятий (1%) прекра
тили свое существование и еще 47 
(8,5%) сменили первоначального 
владельца. Процент прибыльно ра
ботающих предприятий вырос с 33 
до 87%, при этом 85% объектов не 
только улучшили финансовые пока
затели, но и увеличили объем про
даж. Каждое третье приватизиро
ванное предприятие реинвестирует 
более 75% полученной прибыли в 
собственное развитие. Еще одной 
составляющей общего эффекта 
приватизации является повышение 
качества предоставляемых населе
нию услуг, создание условий для 
конкуренции.

В отличие от группы Всемирно
го банка, ЕБРР уделяет значительное 
внимание инструментам оценки от
дельного проекта как на подготови
тельной стадии, так и по результа
там реализации программ. Анализ 
операций осуществляется по завер
шению инвестиционного цикла про
граммы с выставлением оценки про
екту с учетом достигнутых результа
тов в рамках выполнения мандата 
банка. При этом финансовый успех 
проекта является лишь одной из сос
тавляющих достижения позитивного 
воздействия на трансформацию.

Анализ взаимодействия ЕБРР со 
странами с переходной экономикой

показывает, что основными составля
ющими эффективной реализации 
проекта являются мероприятия, скон
центрированные в области проведе
ния комплексной программы креди
тования, совмещенной с осуществле
нием институциональных и структур
ных реформ в стране-реципиенте, 
при этом особое внимание уделяется 
развитию национального банковско
го сектора как главного стимулятора 
развития экономики.

Эксперты ЕБРР отмечают 
прямую взаимосвязь результатив
ности осуществляемых инвести
ционных проектов с поступатель
ностью проведения заемщиком 
макроэкономических реформ. 
Инвестиционные проекты ЕБРР в 
Республике Беларусь в основном 
были сконцентрированы в секто
ре инфраструктуры (порядка 
74% всех вложений). Эффектив
ность воздействия инвестицион
ных вложений на трансформацию 
экономики по различным про
ектам ЕБРР в Республике Бела
русь различна. Банком признаны 
успешными программы в области 
телекоммуникаций, энергетики 
Беларуси. В финансовом секторе 
деятельность банка направлена 
на усиление национальной бан
ковской системы, расширение 
конкуренции между банками и 
поддержку малых и средних 
предприятий. В целях увеличения 
эффективности использования 
кредитных ресурсов, предостав
ленных ЕБРР, была разработана 
программа микрокредитования, 
преимуществами которой являют
ся небольшие суммы кредитов, 
упрощенная процедура выдачи 
кредитов, снижение кредитных 
рисков, обусловленная диверси
фикация кредитного портфеля.


