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Развитие инвестиционной деятельности в АПК сталкивается с рядом проблем, среди которых 
одной из важнейших является недостаток средств, которые предприятия могут мобилизовать для 
реализации намеченных проектов. При этом механизм кредитования не всегда позволяет решить 
проблему недостатка ресурсов и одновременно существенно снижает эффективность инвестиций, 
что часто приводит к падению заинтересованности товаропроизводителей, так как собственных 
средств у них, как правило, недостаточно. Меры государственной поддержки могут решить ряд 
проблем, но их применение требует грамотности и внимания к «подводным камням». Если показатели 
эффективности являются интегральными, то финансовая реализуемость связана с наличностью 
в строго определенные моменты времени. Кроме того, любой проект должен быть одновременно 
эффективным и реализуемым для всех его участников. Рекомендуемые меры должны быть наиболее 
рациональными, а их параметры должны соответствовать конкретным условиям, и учитывать роль 
бюджетов разных уровней в создании необходимых условий.
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The development of investment activity in agribusiness faces a number of problems, among which 
the lack of funds that enterprises can mobilize to implement their projects is one of the most important. 
At the same time, the lending mechanism does not always solve the problem of lack of resources and at 
the same time significantly reduces the efficiency of investments. It often leads to a drop in the interest of 
producers, since they usually do not have enough own funds. State support measures can solve a number of 
problems, but their application requires literacy and attention to the “pitfalls”. If the performance indicators 
are integral, then financial feasibility is associated with available cash at strictly defined points of time. In 
addition, any project must be both effective and feasible for all its participants. The recommended measures 
should be reasonable, and their parameters should fit to specific particular conditions, and take into account 
the role of budgets of different levels in creating the necessary conditions.
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Как известно, методика комплексного 
анализа инвестиционных проектов пред-
усматривает (наряду с решением других 
вопросов) формирование оценок их фи-
нансовой реализуемости, а также эффек-
тивности и уровня рисков, как с точки 
зрения отдельных потенциальных участ-
ников, так и с позиции национальной, 
региональной и отраслевой экономики, 
так называемых «структур более высо-
кого уровня (СБВУ)» [1]. При этом при-
менение мер государственной поддерж-
ки должно быть направлено, в первую 
очередь, на обеспечение реализуемости 
проектов, выгодных экономике страны, 
но неосуществимых или недостаточно 
эффективных для конкретных исполни-
телей, которые самостоятельно (без под-
держки) не смогут или не захотят выпол-
нять возлагаемые на них функции. 

Аналогичное положение возникает 
и для административных органов регио-
нов, если речь идёт о проектах соответ-
ствующего масштаба. В целом во всех 
аналогичных случаях следует руковод-
ствоваться известной «концептуальной 
схемой оценки эффективности инвести-
ционного проекта» [см. 1, рис. 2.1, стр. 
18], адаптируя её к конкретным услови-
ям. Иными словами, иерархия требует, 
чтобы на нижних уровнях обеспечива-
лась реализуемость и эффективность 
тех проектов, которые признаны эффек-
тивными для более высоких уровней, 
в том числе за счет поддержки со сто-
роны соответствующих бюджетов. Эф-
фективные для СБВУ проекты, которые 
по любым причинам не устраивают кон-
кретных исполнителей, следует считать 
неосуществимыми для той СБВУ в со-
став которой они входят. 

Такая отрицательная оценка реали-
зуемости с позиции СБВУ справедлива, 
пока для эффективного проекта не будет 
найден соответствующий вариант рас-
пределения затрат и выгод между участ-
никами. Во-первых, каждому из участни-
ков проекта должны быть доступны сред-
ства, необходимые для выполнения сво-
их функций. Во-вторых, участие в про-
екте должно быть выгодным любому 
из потенциальных участников или хотя 
бы не ухудшать его положения в резуль-
тате реализации проекта с учётом лучшей 
комбинации из доступных ему альтерна-
тив. Наконец, важно принимать во внима-

ние уровень рисков нарушения условий 
реализуемости и рисков неприемлемого 
снижения эффективности, не забывая, 
что речь должна идти не только о финан-
совых оценках. Эффективность и реали-
зуемость важны также и в других аспек-
тах (организационном, экологическом, 
технико-технологическом, социальном 
и коммерческом) [2, с. 42-78].

Грамотно организованная государ-
ственная поддержка должна обеспечить 
успешное достижение целей проектов, 
направленных на развитие националь-
ной экономики. Ряд вопросов подбора 
таких мер господдержки, которые реша-
ли бы актуальные задачи, не обостряя 
имеющихся и не создавая новых про-
блем для сельских товаропроизводите-
лей, рассмотрены в [3]. При этом особое 
внимание уделяется «подводным кам-
ням», когда желаемый результат либо 
вообще не достигается, либо сопрово-
ждается неожиданными нежелательны-
ми последствиями. 

В связи с этим, поскольку спектр ис-
пользуемых мер и оснований для выбора 
конкретных решений достаточно широк, 
требуется дополнительное уточнение 
ряда теоретических положений. Начнём 
с оценок финансовой реализуемости.

Оценка финансовой реализуемости 
с позиции хозяйствующего субъекта

На уровне хозяйствующих субъектов 
реализуемость принято рассматривать 
как возможность (или невозможность) 
осуществить намеченные мероприятия 
при заданных условиях финансирова-
ния затрат, требуемых по проекту. Если 
по ходу реализации проекта возникает 
недостаток ресурсов при отсутствии 
возможности срочно привлечь резервы, 
то условие финансовой реализуемости 
следует считать нарушенным [1, стр. 23].

Потенциальные партнёры, изучаю-
щие документацию инвестиционного 
проекта, подготовленную инициатором, 
безусловно обратят внимание на значе-
ние ключевого показателя «минимум 
накопленного сальдо». которое для фи-
нансово реализуемых проектов долж-
но быть положительным и показывать 
запас средств инициатора в наиболее 
напряженный период. Отрицательное 
значение допустимо только на предвари-
тельных стадиях оценки проекта, на эта-
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пе, называемом «до финансирования», 
когда решается вопрос, имеет ли смысл 
вообще искать необходимые ресурсы, 
а также сколько средств понадобится для 
успешной реализации проекта. «Стоит 
или нет» определяется по показателям 
эффективности, а отрицательное значе-
ние минимума накопленного сальдо ха-
рактеризует «потребность проекта в до-
полнительном финансировании (не ме-
нее)». В любом случае «накопленное 
сальдо» измеряется в денежной форме. 
При этом наиболее информативными 
можно считать результаты, полученные 
при расчётах в прогнозных ценах с ого-
воркой, что прогнозы реально сбудутся. 

Используются также варианты с рас-
чётами в дефлированных или (чаще все-
го) в неизменных ценах. В любом случае 
применения дисконтирования не требу-
ется, поскольку важно именно наличие 
необходимых средств, а не отношение 
к ним хозяйствующего субъекта, опре-
деляемое доступными ему альтернати-
вами. Применяются также комбинации 
расчёта в прогнозных ценах с поме-
щением резервов на депозит или с ис-
пользованием других способов управ-
ления финансами в условиях инфляции, 
которые в рамках настоящей статьи 
не рассматриваются.

В дополнение к контролю значений 
накопленного сальдо целесообразно при-
менить относительный показатель – «ко-
эффициент покрытия ссудной задолжен-
ности (КПСЗ)» или его аналог (DSCR – 
Debt Service Coverage Ratio), который 
контролируют банки и другие финан-
сирующие организации. Он показывает 
отношение размера наличности, которой 
располагает организация в разные момен-
ты времени, к тем обязательствам по об-
служиванию долга, которые на каждом 
шаге расчётного периода (t) возникают 
вследствие получения кредитов.

КПСЗ t = 1 + накопленный денежный 
поток после выплат на шаге t /(возврат 
основного долга на шаге t + проценты 

по всем кредитам на шаге t) (1)
Например, по регламенту Россель-

хозбанка значение КПСЗ не должно 
быть ниже 1,15 [4]. Иными словами, ре-
зерв после выплат в счёт обслуживания 
долга не должен опускаться ниже 15% 
от суммы обязательств перед кредитора-

ми. Если проект реализуется без привле-
чения заёмных средств, а также на тех 
шагах, где обслуживание долга не пред-
усмотрено, можно в качестве знамена-
теля дроби использовать общий размер 
предстоящих расходов. Цель расчёта 
та же – контроль платежеспособности 
участника, проверка финансовой реали-
зуемости проекта на уровне хозяйствую-
щих субъектов.

Оценка финансовой эффективности 
проекта и участия в проекте 

с позиции хозяйствующего субъекта
Напомним, что показатели эффек-

тивности деятельности хозяйствующего 
субъекта и эффективности анализируе-
мого проекта для него же оцениваются 
на основе разных денежных потоков. 
В первом случае эффективность означа-
ет превышение поступлений над издерж-
ками с учётом имеющихся у субъекта 
альтернатив. Для расчёта интегрального 
показателя эффективности деятельности 
NPV (или ЧДД) используется денеж-
ный поток «чистые выгоды» в ситуации 
«с проектом» (2).

t = n
NPV c (ЧДД) 
деятельности =

∑ ( (В c t – С c t ) / 
(1 + Rate) t )

 (2)

t = 0 

где В c t – выгоды субъекта в ситуации 
«с проектом» на шаге t; 

C c t – затраты субъекта в ситуации 
«с проектом» на шаге t;

Rate – ставка дисконта субъекта, %;
n  – продолжительность расчетного 

периода, шагов.
Тот же по названию показатель (NPV 

или ЧДД, но проекта, а не деятельности 
субъекта), определённый по сходным 
правилам на основе потока «прирост чи-
стых выгод», характеризует влияние ре-
ализации данного проекта на хозяйству-
ющий субъект (3). При положительном 
значении NPV деятельности субъекта 
в ситуации «с проектом» значение NPV 
проекта может быть отрицательным, 
если проект не улучшает, а снижает эф-
фективность деятельности (но не делает 
её отрицательной). Потому на контроле 
нужно держать обе группы показате-
лей эффективности, характеризующие 
как  деятельность субъекта, так и вли-
яние реализации проекта на него. Эти 
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оценки должны быть положительными 
для каждого из участников всех рассма-
триваемых проектов и подпроектов.

t = n
NPV (ЧДД) 
проекта =

∑ ( (В c t – С c t ) – (В без t – 
С без t ) ) / (1 + Rate) t )

 (3)

t = 0 

где В c t – выгоды субъекта в ситуации 
«с проектом» на шаге t; 

C c t – затраты субъекта в ситуации 
«с проектом» на шаге t;

В без t – выгоды субъекта в ситуации 
«без проекта» на шаге t; 

C без t – затраты субъекта в ситуации 
«без проекта» на шаге t;

Rate – ставка дисконта субъекта. %;
n  – продолжительность расчетного 

периода, шагов.
При этом между указанными показа-

телями эффективности существует сле-
дующая зависимость (4):

NPV (ЧДД) проекта = NPV c (ЧДД) 
деятельности «с проектом»  – NPV без 
(ЧДД) деятельности «без проекта».
Данное требование относится также 

к другим показателям эффективности, 
которые измеряются на этапах анализа 
«до финансирования» и «после финанси-
рования». При этом оценки «до финан-
сирования» рассматриваются как харак-
теристики проекта «в целом», а «после 
финансирования» – как характеристики 
участия в проекте того хозяйствующего 
субъекта, который является получате-
лем заёмных средств. Финансирующие 
организации выступают как партнёры 
предприятий-инициаторов.

Оценка проектов с позиции 
«структур более высокого уровня 

(СБВУ)» [1, c. 56-58]
Оценки реализуемости и эффектив-

ности любого инвестиционного проек-
та при переходе на позиции «структур 
более высокого уровня» заметно меня-
ются. В частности, все внутренние для 
СБВУ денежные потоки радикально 
пересматриваются при формировании 
показателей эффективности, поскольку 
реальные финансовые цены на многие 
товары для одних субъектов в составе 
СБВУ выступают как элемент выруч-
ки, а для других – как затраты. Их раз-
мер важен для обеих сторон внутренних 

сделок, но безразличен для экономики 
СБВУ в целом. Для холдингов (отрас-
левая эффективность), экономики реги-
онов и национальной экономики важен 
учёт имеющихся именно у них альтерна-
тив: произведено внутри СБВУ – нет не-
обходимости приобретать товар на сто-
роне; использовал внутри  – упустил 
шанс продать на сторону. 

Если под государственной поддерж-
кой понимать использование средств 
не только федерального бюджета, 
но и регионального, то для хозяйству-
ющих субъектов и отраслевых инте-
грированных структур все выделенные 
бюджетные средства необходимо при-
нимать в расчёт. При оценке эффектив-
ности проектов с позиций СБВУ «регио-
нальная экономика» средства поддержки 
за счёт регионального бюджета нужно 
рассматривать как прямые трансферты 
внутри региона и исключать из расчё-
тов. Что касается финансовой реализу-
емости, то важен не столько источник 
средств, сколько то, как принимаемые 
решения содействуют решению проблем 
недостачи нужных средств в определён-
ном месте и в определённое время. 

Это обстоятельство (привязка по-
казателей реализуемости к конкретно-
му шагу расчётного периода) приводит 
к тому, что далеко не всякое изменение 
денежных потоков отражается на оцен-
ках финансовой реализуемости. При 
этом значения показателей эффектив-
ности реагируют практически на любые 
изменения притоков и оттоков.

Учитывая всё изложенное, рассмо-
трим влияние некоторых мер господ-
держки, которые были только упомя-
нуты в  [3], на успешность реализации 
инвестиционных проектов в АПК.

Дотации на приобретение 
оборудования, скота, техники, 

строительство производственных 
объектов

Данный вид господдержки пред-
ставляется самым надёжным и конкрет-
ным видом государственной поддержки 
предприятий, реализующих инвестици-
онные проекты, поскольку позволяет 
сэкономить затраты именно на инве-
стиционную деятельность. Тем не ме-
нее, простота вопроса (принимать или 
не принимать) такую поддержку может 
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быть обманчивой, поскольку ориентиру-
ет на принятие решений, оптимальных 
по критерию «минимум затрат» (при 
этом не всех затрат, а именно капиталь-
ных). Даже простое понимание того, 
что капитальные затраты являются хотя 
и важнейшей, но все-таки только частью 
инвестиционных затрат, может выявить 
поспешность принятия первоначально 
сложившегося решения. 

В частности, приобретение отно-
сительно более дешевой техники или 
оборудования может потребовать су-
щественного увеличения затрат на фор-
мирование запаса оборотных средств 
в форме резервов на оплату технического 
обслуживания и/или приобретение дру-
гих расходных материалов – на прирост 
рабочего капитала. 

Действительно, показатели финан-
совой реализуемости проекта (в т. ч. 
размер потребности в дополнительном 
финансировании), как правило, замет-
но улучшаются. Но это гарантированно 
происходит только в определённые пе-
риоды. Интегральные оценки инвести-
ционных затрат могут быть и другими. 

Инициатор проекта должен понимать 
и помнить, что наиболее надёжными яв-
ляются решения, основанные на сравне-
нии денежных потоков проектов за весь 
всесторонне обоснованный расчётный 
период, поскольку нельзя не учитывать 
как разницу в инвестиционных затратах, 
так и отличия ожидаемых затрат и резуль-
татов эксплуатации приобретаемых ос-
новных средств в ходе производственно-
сбытовой деятельности, а также вероят-
ные различия в финансовой деятельности 
при кредитовании капитальных затрат 
(как правило долго– или среднесрочном) 
и затрат на формирование запаса оборот-
ных средств (чаще всего краткосрочном).

В качестве примера рассмотрим два 
варианта приобретения зернового ком-
байна «Агромаш-5000», эксплуатация 
которого начинается по плану в год по-
купки. Прирост выручки и прирост экс-
плуатационных затрат приняты (условно) 
в указанных размерах. В таком случае 
при ставке дисконта равной 10% годовых 
значение основного показателя эффек-
тивности проекта составит +8102 тыс. 
руб. за все 5 лет расчётного периода, 
из которых три года комбайн полностью 
сохраняет свои качества, а в дальнейшем 

вследствие износа ожидается сокращение 
прироста выручки при увеличении экс-
плуатационных затрат. Срок окупаемости 
проекта не превышает двух лет (табл. 1). 
Значение IRR составляет 102%, индекс 
доходности инвестиций равен 2,12. 

Формальное определение потреб-
ности в дополнительном финансирова-
нии (на основе минимума накопленного 
сальдо) в данном случае неприемлемо, 
поскольку при расчёте по годам от-
несение выручки и затрат к первому 
шагу создаёт иллюзию их одновремен-
ности. Реально к началу проекта тре-
буется не менее 9250 тыс. руб.: затраты 
на покупку комбайна (7250 тыс. руб.) 
плюс прирост эксплуатационных затрат 
(2000 тыс. руб.), который должен опере-
жать увеличение выручки.

Одним из альтернативных вариантов 
можно считать приобретение аналогично-
го, но уже 3 года бывшего в употреблении 
комбайна, например, за половину стоимо-
сти. Если его характеристики соответству-
ют значениям, приведённым во второй 
части табл. 1, то данный вариант харак-
теризуется не только значительно мень-
шей потребностью в финансировании 
(3625+2122=5747 тыс. руб. – экономия со-
ставляет почти 38%), но и более высоки-
ми показателями эффективности (NPV = 
8588 тыс. руб., PI = 3,77; DPP – чуть боль-
ше года). Чтобы покупка нового комбайна 
стала более предпочтительным вариантом 
необходимы дотации на её приобретение 
на сумму около 500 тыс. руб. 

Поскольку во многих регионах пред-
усмотрены дотации на покупку новой 
отечественной техники в размере до 40% 
её стоимости, при использовании такой 
господдержки проект приобретения но-
вого, а не б/у комбайна становится более 
эффективным (NPV = 11002 тыс. руб., 
а PI = 3,53). Потребность в собственных 
средствах для финансирования такого 
проекта также существенно сокраща-
ется (до 6350 тыс. руб. вместо первона-
чальных 9250 тыс. руб.). 

Ясно, что степень превосходства од-
ного из вариантов над другими зависит 
от многих обстоятельств. Так, с ростом 
влияния износа техники на соотношение 
выгод и затрат вариант покупки нового 
комбайна становится всё более предпо-
чтительным (при прочих равных), что 
хорошо видно на рис. 1.
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Таблица 1
Сравнение вариантов проекта приобретения зерноуборочного комбайна

 Показатели 0 1 2 3 4

В
ар

иа
нт

 1
 

(н
ов

ы
й 

ко
мб

ай
н)

Затраты на покупку комбайна 7250     
Прирост эксплуатационных затрат 2000 2000 2000 2060 2122

Прирост выручки 5800 5800 5800 5626 5457
Прирост чистых выгод (ПЧВ) -3450 3800 3800 3566 3335

Накопленное сальдо -3450 350 4150 7716 11051
Дисконтированный ПЧВ (ДПЧВ) -3450 3455 3140 2679 2278

ДПЧВ нарастающим итогом -3450 5 3145 5824 8102

В
ар

иа
нт

 2
 

(к
ом

ба
йн

 б
/у

)

Затраты на покупку комбайна 3625
Прирост эксплуатационных затрат 2122 2185 2251 2319 2388

Прирост выручки 5457 5294 5135 4981 4831
Прирост чистых выгод (ПЧВ) -290 3108 2884 2662 2443

Накопленное сальдо -290 2818 5702 8364 10807
Дисконтированный ПЧВ (ДПЧВ) -290 2825 2383 2000 1669

ДПЧВ нарастающим итогом -290 2536 4919 6919 8588

Рис. 1. Оценка эффективности вариантов проекта при разной степени влияния износа 
на  снижение выручки и рост эксплуатационных затрат (+/– %)

Аналогичные изменения будут про-
исходить при снижении уровня аль-
тернатив, доступных предприятию-по-
купателю комбайна (ставки дисконта). 
Чем ниже значение Rate, характеризу-
ющее обычные возможности инициато-
ра, тем более выгодной будет экономия 
средств при приобретении б/у комбай-
на. В частности, при тех же значениях 
прочих учтенных в расчёте параметров 
(см  табл.  1) значения NPV двух вариан-
тов реализации проекта будут одинако-

выми и равными +10 065 тыс. руб., если 
ставка дисконта составит 2,95% годовых 
(при принятой схеме расчётов в неиз-
менных ценах).

Важны также стоимостные пропор-
ции при покупке новой и б/у техни-
ки и соотношение других параметров. 
В целом для принятия правильных ре-
шений не следует ограничиваться учё-
том влияния данного вида господдерж-
ки только на размер инвестиционных 
затрат. В противном случае применение 



453

НАУЧНЫЙ ЖУРНАЛ "УПРАВЛЕНЧЕСКИЙ УЧЕТ"    № 6    2022

выбранного способа господдержки мо-
жет вступить в противоречие с целями 
поддержки. 

Льготное налогообложение
Данный инструмент господдержки, 

как правило, не вызывает серьёзных ос-
ложнений и способен одновременно ре-
шать задачи повышения эффективности 
и обеспечения финансовой реализуемо-
сти инвестиционной деятельности. 

Однако и в этом случае возможны 
неожиданные последствия. Например, 
считается, что отмена НДС на произ-
водимую и реализуемую продукцию 
увеличивает спрос и может рассматри-
ваться как мера поддержки товаропро-
изводителя. В то же время стандартный 
механизм возврата НДС сталкивается 
с некоторыми проблемами, требующими 
повышенного внимания и осторожности 
со стороны бухгалтерских служб. 

Кроме того, при применении льгот-
ного налогообложения важно учитывать 
соответствие графика расходования 
средств по проекту и графика уплаты 
налогов, механизм применения льгот, 
а также другие обстоятельства. Напри-
мер, льготы по налогу на прибыль, ко-
торые могут использовать региональные 
администрации, весьма ограничены. 
С одной стороны, им недоступна часть, 
относящаяся к федеральному уровню, 
с другой стороны, законодательно регла-
ментирован предельный уровень льгот 
за счёт средств, поступающих именно 
на региональный уровень. Тем самым, 
ограничен как размер льгот, опреде-
ляющий потенциальное воздействие 
данного вида господдержки на эффек-
тивность, так и график их применения, 
который влияет на показатели реализуе-
мости, а также (хотя и в меньшей степе-
ни) на показатели эффективности (через 
разницу в результатах дисконтирования 
поступлений и расходов, относящихся 
к разным моментам времени).

Оценка эффективности 
и реализуемости проектов с позиций 
СБВУ и бюджетов разных уровней

Оценка проекта с позиции бюджетов 
разных уровней заслуживает отдельного 
рассмотрения, но и в рамках данной ста-
тьи обойти её нельзя, поскольку господ-
держка подразумевает использование 

именно бюджетных ресурсов, т. е. имен-
но бюджеты рассматриваются в данном 
вопросе в качестве источника средств 
для финансирования затрат на оказание 
мер господдержки. При этом важно по-
нимать, что бюджеты всех уровней не-
обходимо рассматривать всего лишь как 
инструменты для достижения некоторых 
целей, а не в качестве хозяйствующих 
субъектов или СБВУ, преследующих 
свои собственные интересы.

 К сожалению, даже в фундаменталь-
ных работах ведущих отечественных 
специалистов [1, с. 59-62; 5, с. 55-58; 6, с. 
554-559], а также в инструктивных мате-
риалах инвестиционных фондов и бан-
ков [4, 7, 8, 9] правила оценки бюджетной 
эффективности изложены без достаточ-
ной конкретизации, а также с отступле-
нием от ряда основных принципов ме-
тодики. В частности, игнорируется важ-
ность разделения оценки эффективности 
деятельности (на основе денежного по-
тока «чистый доход государства») и эф-
фективности проекта (на основе потока 
«прирост чистого дохода государства», 
вызванный реализацией конкретного 
проекта). Корректным было бы приме-
нение «приростного метода» и подхода 
к бюджету как к «действующему пред-
приятию», которое будет формировать 
денежные потоки не только при реали-
зации любого проекта, но и при отказе 
от него [1, с. 146-149].

Следовательно, все перечисленные 
инструктивные материалы позволяют 
рассчитать значения «NPV бюджетов 
разных уровней» в случае реализации 
рассматриваемых проектов («с проек-
том»), игнорируя, что их участники яв-
ляются налогоплательщиками и получа-
телями бюджетных средств и в ситуации 
«без проекта». 

Тем не менее, и такой расчёт бюджет-
ной эффективности полезен, поскольку 
позволяет оценить финансовую реализу-
емость участия в проекте одного из важ-
ных партнёров инициатора – бюджета, 
вернее, совокупности бюджетов разных 
уровней. При этом важно учитывать, 
что речь не идёт о национальной, ре-
гиональной или отраслевой экономике, 
а именно о региональном, федеральном 
или консолидированном бюджете в той 
их части, которая затронута проектом. 
Легко догадаться, что как для СБВУ, 
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так и для соответствующих бюджетов 
минимум накопленного сальдо не явля-
ется значимым показателем, поскольку 
в большинстве случаев размер ранее на-
копленных у них средств значительно 
превышает масштаб затрат по конкрет-
ному проекту. Опуститься ниже нулевой 
отметки накопления экономики региона 
и/или регионального бюджета вряд ли 
могут под влиянием конкретного проек-
та. Здесь важнее проверка на всеобщую 
заинтересованность участников проекта 
и наличие достаточных резервов у каж-
дого из них. В этом отношении важ-
но учитывать, что в денежных потоках 
участников проектов и бюджетов долж-
ны использоваться одни и те же величи-
ны, но с разными знаками.

Например, налог на прибыль, ука-
занный в расчётах предприятия, должен 
быть представлен как в консолидиро-
ванном бюджете (в том же размере), так 
и в федеральном и региональном в соот-
ветствующих пропорциях. Пошлины, ко-
торые отражены в расходах предприятия 
по проекту, являются одними из посту-
плений в федеральный бюджет. В то же 
время суммы НДФЛ, отраженные как 
поступления в местные и региональные 
бюджеты, в расчётах по предприятиям-
участникам проектов не важны. 

Напомним, что бюджетный эффект 
может быть и отрицательным, поскольку 
бюджет и предназначен для обеспечения 

финансовой реализуемости и эффектив-
ности участия в проекте конкретных 
хозяйствующих субъектов при условии, 
что этот проект эффективен для СБВУ. 
Тем не менее, бюджет (как и всякий ин-
струмент) должен быть способен решать 
возлагаемые на него задачи. В связи 
с этим расчёт показателей бюджетной 
эффективности необходим. 

Выводы
Применение мер государственной 

поддержки для обеспечения реализуе-
мости, эффективности и приемлемого 
уровня рисков инвестиционных про-
ектов в АПК требует учёта тех обстоя-
тельств, в которых эти меры намечается 
использовать. Важен не только выбор 
конкретного инструмента, но и его па-
раметров, а также оценка имеющихся 
альтернатив. 

Любой из применяемых инструмен-
тов обладает не только достоинствами, 
но (вполне возможно) и недостатками, 
которые при удовлетворительном реше-
нии одних задач могут создавать новые 
проблемы. В связи с этим важно всесто-
роннее рассмотрение последствий при-
менения потенциально выгодных мер 
господдержки в сравнении с альтернати-
вами, а также внимательное отношение 
к интересам партнёров, одними из важ-
нейших среди которых являются бюдже-
ты разных уровней.
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