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Белорусская парадигма Управления инвестициями  
в создание объекта недвижимости

П. В. Сачек
Белорусский национальный технический университет,  

г. Минск, Республика Беларусь

Иностранные инвесторы не слишком стремят-
ся вкладывать в Беларуси в проекты, предполага-
ющие строительство крупных объектов. Их опасе-
ния связаны с несколькими причинами.

Во-первых, инвесторы самостоятельно не спо-
собны противостоять хищениям строительных ма-
териалов на стройплощадке. Их также беспоко-
ит невозможность доказать, что причиной порчи 
материалов при производстве работ является не-
компетентность поставщиков, проектировщиков 
и строителей. Эти лица обладают отработанными 
способами перекладывания ответственности друг 
на друга. Одним из таких способов является пере-
кладывание ответственности по цепочке на субпо-
дрядчика, который прекратил свою деятельность.

Во-вторых, инвесторы несут риск долгостроя. 
В европейских странах распространены контрак-
ты с фиксированной ценой, предполагающие обе-
спечение проекта финансированием в жестко за-
данном размере. Если потребность в финансиро-
вании возрастает, инвестор ничего не доплачивает, 
а остаток финансирования обеспечивает страхо-
вая компания, аффилированная к генподрядчику. 
В белорусских реалиях подобный контракт не ра-
ботает, страховые услуги подобного характера не 
предоставляются, и недостаток средств вынужден 
доплачивать инвестор. Если средств у инвесто-
ра недостаточно, ему приходится ждать длитель-
ное время, пока он их заработает в рамках коммер-
ческой деятельности или получит от финансовых 

7. Постановлением Совета Министров Рес
публики Беларусь от 26.05.2000 № 763 определе-
ны размеры надбавок за подвижной и разъездной 
характеры работы, производство работ вахтовым 
методом, за постоянную работу в пути, работу вне 
места жительства. При определении сметной сто-
имости строительства, а также формировании его 
стоимости в текущем уровне цен, данные затраты 
рассчитываются в зависимости от наличия сведе-
ний о подрядной организации и соответствующих 
отчетных данных организации в соответствии с 
подпунктами 38.11, 38.12, 38.15 Инструкции № 25.

8. Пунктом 6 Инструкции о порядке и размерах 
возмещения расходов при служебных команди-
ровках в пределах Республики Беларусь, утверж-
денной постановлением Министерства финансов 
Республики Беларусь от 12.04.2000 № 35, опреде-
лен перечень расходов, возмещаемых командиро-
ванному работнику. Данные затраты включены в 
п. 38.13 Инструкции № 25. 

Возвращаясь к поставленному в начале ста-
тьи вопросу с учетом изложенных положений, 
произведем расчет сметной заработной платы 
рабочих-строителей и доплат к ней для 3–5 разря-
дов (табл. 1).

Произведенный расчет сметной заработной 
платы рабочих-строителей и доплат к ней пока-
зал, что при условии выплаты премий и надбавок, 
компенсируемых заказчиком, в полном размере и 

выполнения норм выработки сметный месячный 
уровень заработной платы на 01.03.2011 г. при 5-м 
разряде достигает 2,7 млн рублей.

Планируемый рост заработной платы в тече-
ние 2011 года будет учитываться повышением ин-
декса изменения стоимости заработной платы.

Одним из основных условий получения рабо
чими-строителями указанных в расчете размеров 
заработной платы при максимальных доплатах яв-
ляется выполнение норм выработки.

Подводя итог, хотелось бы сказать, что при 
переходе строительных организаций на сметно-
нормативную базу 2006 года, а также после при-
нятия Декрета № 2 и других вышеперечисленных 
изменений законодательства, размер компенса-
ции затрат, связанных с выплатой заработной пла-
ты рабочим, значительно увеличился. Но зачастую 
подрядные строительные организации не исполь-
зуют в полной мере сметный ресурс по заработной 
плате рабочих, не предусматривая в локальных 
правовых актах такую систему оплаты труда, ко-
торая бы позволяла, учитывая специфику расчета 
доплат, включать в акты выполненных работ мак-
симальные их размеры.

Также необходимо отметить, что при расчетах 
в конкретной ситуации следует учитывать те над-
бавки и выплаты, которые установлены в органи-
зации, что позволит избежать разногласий между 
подрядчиком и заказчиком.
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операций. Проект переводится в режим ожида-
ния следующего вложения. За период до следую-
щего вложения цены на стройматериалы могут су-
щественно вырасти. Это вызовет увеличение цены 
контракта на создание объекта недвижимости.

В-третьих, увеличение цены контракта на созда-
ние объекта недвижимости по сравнению с задан-
ной происходит на очень большую сумму, достига-
ющую 30 % общей его стоимости. Столь большое 
увеличение при росте стоимости стройматериалов 
и зарплат строителей на 10–15 % наводит инвестора 
на мысль о злоупотреблениях. Инвестор, анализи-
руя отчетность генподрядчика, не видит там сверх-
прибылей и начинает подозревать, что в допол-
нительной сумме инвестиций часть идет на опла-
ту объективно необходимого повышения, а другая 
часть – на оплату ошибок при производстве работ, 
допущенных подрядчиками. Эти ошибки должны 
покрываться за счет подрядчиков, но их оплата фак-
тически перекладывается на инвестора. Инвестор 
вынужден платить, так как не разбирается в строи-
тельной специфике и не может предметно доказать 
наличие факта оплаты ошибок подрядчика.

В-четвертых, некомпетентность инвестора, 
особенно иностранного, в вопросах специфики 
белорусского ценообразования в строительстве за-
ставляет его привлекать консультантов-сметчиков 
для проверки корректности составления смет. 
Практика показала, что хороший сметчик спосо-
бен выявить необоснованное увеличение общей 
стоимости работ по всей смете не более чем на 
5–7 %. В целом по проекту это не объясняет уве-
личение стоимости строительства на треть. 

В-пятых, инвестор замечает, что в процессе 
создания объекта почему-то ухудшаются его по-
требительские характеристики. При увеличении 
стоимости строительства инвестор ожидает, что 
дополнительные вложения помогут ему добить-
ся увеличения уровня качества готового объекта 
недвижимости. На практике получается, что при 
приемке в эксплуатацию объект едва соответству-
ет стандартам: выявляются строительные недодел-
ки, возникает необходимость ремонтировать объ-
ект по гарантии. То есть, на этапе проектирования 
инвестор заказывал объект люкс-класса, который 
существенно превосходит по своим характеристи-
кам действующие стандарты, а ему со значитель-
ным опозданием и по большей стоимости предла-
гают объект, который с трудом соответствует стан-
дартам. В данной ситуации инвестор вынужден 
обращаться за помощью к правительству. 

В-шестых, инвестор понимает, что прави-
тельство административными рычагами регули-
рует сроки строительства, его стоимость и уста-

навливает жесткие нормативы по характеристи-
кам. Наиболее крупные белорусские и совмест-
ные проекты непосредственно курирует Совмин. 
Установлена персональная ответственность неко-
торых чиновников за реализацию конкретных со-
вместных проектов. В 2010 году Совмин куриро-
вал 60 проектов с объемом инвестиций 2,764 трлн 
рублей, что составляло 5,1 % годовых инвестиций 
в основной капитал. Таким образом, возможно-
сти правительства по управлению проектами огра-
ничены. Для остальной массы проектов проблема 
управления сроками, качеством строительства, сто-
имостью работ инвестором остается нерешенной. 

Вышеуказанную ситуацию инвесторы характе-
ризуют как излишне сухой инвестиционный кли-
мат. Крупные инвесторы пользуются услугами 
правительства и реализуют крупные проекты по 
строительству логистических терминалов и бетон-
ных заводов, а средние и мелкие инвесторы такой 
возможности лишены. Средние и мелкие инвесто-
ры вынуждены заниматься оперативным управле-
нием, но не имеют не только готовых инструмен-
тов для этого, а даже предположения с чего начать.

Инвестору предлагается иная парадигма 
управления, содержащая 4 подхода:

1. Единая цель для всех фирм, реализующих 
проект – поддержание экономический эффектив-
ности инвестиций на уровне не ниже заданного.

2. Показатели экономической эффективно-
сти инвестиций на инвестиционной стадии следу-
ет пересчитывать с учетом текущих изменений в 
проекте.

3. Стимулирование к подрядчикам следует 
применять за то, что их действия изменили пока-
затели эффективности инвестиций.

4. При стимулировании следует больше приме-
нять премии и доплаты, чем штрафы и санкции.

Управление проектом предлагается начать с 
формирования организационной культуры. До 
всех участников проекта необходимо донести, что 
качественный и быстро построенный, но ненуж-
ный объект не окупит вложений в него. Задача 
участников проекта – не построить качественный 
объект и сдать его в эксплуатацию в заданные сро-
ки и по заданной стоимости, а создать объект не-
движимости, который будет способен принести 
экономический эффект не ниже заданного уров-
ня. Это означает, что заказчик и подрядчики будут 
стимулироваться не за сдачу промежуточных эта-
пов, а на каждом этапе – за конечный результат: со-
хранение показателей эффективности инвестиций 
на уровне не ниже заданного.

Таким образом, в предлагаемой парадигме 
управления изменяется конечный результат, а зна-
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чит, и целевая функция управления. Существующая 
целевая функция управления предполагает мини-
мум отклонения по стоимости объекта, срокам его 
возведения и совокупности характеристик от задан-
ных в бизнес-плане. Предлагаемая целевая функ-
ция – показатели эффективности инвестиций долж-
ны быть лучше или такими же, как в бизнес-плане.

В основу парадигмы управления заложена 
идея последовательности в действиях инвестора в 
проекте. 

Сегодня инвесторы для принятия решения о 
начале реализации проекта требуют предоставле-
ние бизнес-плана. В бизнес-плане рассчитывают-
ся показатели эффективности инвестиций, харак-
теризующие их способность к возвращению за 
счет чистого дохода. Инвестор дает согласие на на-
чало реализации проекта, а затем управление про-
ектом перехватывают подрядчики. Сначала про-
ектировщик составляет график производства про-
ектных работ и их оплаты, затем сам проектиров-
щик отклоняется от им же выполненного графи-
ка, а когда инвестор пытается применить к нему 
санкции – проектировщик мотивирует увеличе-
ние длительности работ и их стоимости подходя-
щим нормативным документом. Аналогично ра-
ботает и генподрядчик. Он сначала занижает сто-
имость строительства в тендерном предложении, 
чтобы выиграть тендер, затем сам создает график 
производства работ, сам же его нарушает, сам уве-
личивает стоимость строительства до нужного 
ему уровня, а при нежелании инвестора предопла-
чивать следующий этап находит оправдывающие 
объективные причины и грозит оставить строй-
площадку, чтобы добиться истечения срока разре-
шения на строительство. 

Дело в том, что инвестор не использует в даль-
нейшем показатели эффективности инвестиций. 
Сегодня их рассчитывают один раз – в бизнес-
плане, а для текущего управления и оплаты этапов 
используют промежуточные показатели, характе-
ризующие характеристики объекта, сроки и стои-
мость его создания [1, c. 55]. В существующей мо-
дели управления промежуточные показатели могут 
быть выполнены, а результат в виде потока дохода 
в заданном размере может быть не получен, так как 
требования рынка к потребительским характери-
стикам объекта недвижимости по ходу реализации 
проекта тоже меняются. Кроме того, инвестор счи-
тает, что выделение большого количества проме-
жуточных этапов поможет управлению. На прак-
тике слишком сильное разделение проекта на про-
межуточные этапы приводит к проблеме – стано-
вится возможна ситуация, в которой подрядчик вы-
полнил работы, сдал их по акту инвестору, а следу-

ющий подрядчик обнаружил недоделки. К преды
дущему подрядчику уже невозможно предъявить 
претензии, так как договор с ним закрыт. 

По ходу реализации проекта ошибки текуще-
го этапа наслаиваются на ошибки предыдущих. 
Поэтому по мере приближения хода проекта к дате 
ввода объекта в эксплуатацию параметры объек-
та настолько отличаются от запланированных, что 
инвестор не в состоянии в короткий срок предпри-
нять действия к их возвращению на плановый уро-
вень.

Предлагается на стадии реализации проекта 
постоянно пересчитывать показатели эффектив-
ности инвестиций, исходя из текущих изменений. 
Это возможно, ведь показатели эффективности в 
бизнес-плане рассчитываются в условиях, когда 
объекта вообще нет. А по мере приближения про-
екта к дате ввода объекта в эксплуатацию факти-
ческой информации становится все больше, и точ-
ность расчета показателей эффективности растет. 
Вместе с ней растет и точность информации для 
принятия решений. В результате решения инве-
стора по стимулированию подрядчиков становят-
ся для инвестора однозначными: если действия 
подрядчика привели к ухудшению эффективности 
проекта – следует применять штрафы и санкции, 
если к улучшению – премии, доплаты.

Подрядчики, однако, привыкли, что к ним при-
меняют нормы стимулирования за сроки, стои-
мость и характеристики, управление которыми на-
ходится в их руках. Поэтому расчет показателей 
эффективности предлагается выполнять в рамках 
факторной модели, где факторными показателями 
являются сроки, стоимость и характеристики объ-
екта, а результативными – показатели эффектив-
ности инвестиций. Пример такой факторной моде-
ли приведен на рисунке 1.

Применяя факторную модель, можно стимули-
ровать подрядчика фактически за изменение пока-
зателей эффективности, но формально проводить 
это как штрафы или премию за изменение стоимо-
сти, сроков и характеристик.

При стимулировании предлагается больше ис-
пользовать премии. Традиционно считалось, что 
взыскание – более действенная мера, чем поощре-
ние. На практике подрядчик имеет возможность 
управлять взысканием. Кроме того, размер взыска-
ния обычно невелик.

Выплата поощрения находится во власти субъ-
екта управления. Он может выплачивать или не 
выплачивать поощрение независимо от результа-
тов работы подрядчика. Поощрение опирается на 
ожидания подрядчика, и размер премии более вну-
шителен, чем размер штрафа.
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Недвижимость – это товар, 
который необходим для жизни.

И спрос на него будут всегда.
Под рынком недвижимости подразумевает-

ся совокупность отношений, которые создаются 
вокруг операций с объектами недвижимости, где 
осуществляется вложение денежных средств в си-
стему экономических отношений, возникающих 
в результате сделки. В свою очередь недвижи-
мость – это финансовый актив, создаваемый путем 
вложения капитала и трудом человека. Сегодня 
развитие рынка недвижимости происходит с вы-
сокими затратами, вследствие этого возникает не-
обходимость привлечения заемных средств. В то 
же время уровень процентных ставок по кредиту, 
как выявляется в ходе анализа, четко коррелирует 
с уровнем инфляции. Повышение ставки рефинан-
сирования с 16 марта 2011 г. на 1,5 процентного 

пункта (до 12 % годовых) связано с необходимо-
стью безусловного выполнения ключевого прин-
ципа процентной политики Национального бан-
ка Республики Беларусь – поддержание ставок де-
нежного рынка на положительном уровне в реаль-
ном выражении для надежной защиты рублевых 
вкладов населения в банках от инфляции. Срок, на 
который сегодня выдаются кредиты на приобрете-
ние жилья, не превышает 20 лет, а в большинстве 
банков он и того меньше – от 10 до 15 лет. Это за-
висит от возраста кредитополучателя и его пору-
чителей. Процентные ставки кредитов на недви-
жимость доходят до 18 % годовых, что при имею-
щемся уровне доходов вызывает сложность в слу-
чае низкой платежеспособности. Отсюда очевид-
но: без дополнительных кредитных средств мно-
гие покупатели вынуждены ожидать, соответст-
венно, продавцы на вторичном рынке вынуждены 
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нию курсового проекта / Б. И. Гусаков. – Минск : 
БНТУ, 2010. 

Рис. 1. Модифицированная модель управления проектом на инвестиционной стадии 
(разработка автора)


