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Íàñòîÿùàÿ ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà âåñüìà àêòóàëüíîé
ïðîáëåìå ñèñòåìíîãî àíàëèçà ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé -èõ
ðîëè, ìåòîäîâ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè è ò. ä. â ðàçëè÷-
íûõ óñëîâèÿõ. Åñòåñòâåííî, ÷òî àêöåíò äåëàåòñÿ íà
áëèçêóþ ê ðîññèéñêîé ñèòóàöèþ íåñòàöèîíàðíîé ïåðå-
õîäíîé ýêîíîìèêè. Òåì íå ìåíåå â öåëÿõ áîëåå ïîëíîãî
è ðåëüåôíîãî ó÷åòà åå îñîáåííîñòåé ðàññìîòðåíèå âå-
äåòñÿ íà áîëåå øèðîêîì ôîíå -êàê ñòàöèîíàðíûõ, òàê è
íåñòàöèîíàðíûõ ýêîíîìèê, ÷òî èìååò è áîëüøîé ñàìî-
ñòîÿòåëüíûé èíòåðåñ. Ñîîòâåòñòâåííî ïîñòðîåíî èçëî-
æåíèå: â ïåðâîì ðàçäåëå äàåòñÿ îïèñàíèå èíâåñòèöèîí-
íîãî "îêðóæåíèÿ" -ðåòðîñïåêòèâíûé àíàëèç ýêîíîìèêè
Ðîññèè â ïåðèîä ðàäèêàëüíûõ ðåôîðì; âî âòîðîì ðàçäå-
ëå ïðèâîäÿòñÿ äîñòàòî÷íî îáùèå äëÿ ñòàöèîíàðíîé è
íåñòàöèîíàðíîé ýêîíîìèê ïðèíöèïû è ìåòîäû èíâåñòè-
öèîííîãî ïðîåêòíîãî àíàëèçà; íàêîíåö, â çàêëþ÷èòåëü-
íîì òðåòüåì ðàçäåëå íà âàæíîì ïðèìåðå èíâåñòèöèîí-
íîãî ïðîåêòà -èííîâàöèîííîãî ìåðîïðèÿòèÿ èçó÷àþòñÿ
ñóùåñòâåííûå ðàçëè÷èÿ â àëãîðèòìàõ îöåíêè ýôôåê-
òèâíîñòè ïðîåêòîâ â ñòàöèîíàðíûõ (öåíòðàëèçîâàííî-
ïëàíîâûõ è ðûíî÷íûõ) è íåñòàöèîíàðíûõ ýêîíîìèêàõ.

1. ÐÅÀËÈÈ  È  Ì È Ô Û
ÏÅÐÅÑÒÐÎÉÊÈ 2

1.1. Êîðíè êðèçèñà
 Çàâåðøèëñÿ áóðíûé 1998 ãîä. Â Ðîññèè óæå áî-

ëåå òðåõ ìåñÿöåâ íîâîå ïðàâèòåëüñòâî. Âïåðâûå çà âñå
ãîäû ðàäèêàëüíûõ ðåôîðì íåò ïðîòèâîñòîÿíèÿ ìåæäó
âåòâÿìè âëàñòè, îñîáåííî íåïðèâû÷íû äëÿ ðîññèÿí
äîñòàòî÷íî ñîãëàñîâàííûå äåéñòâèÿ èñïîëíèòåëüíîé è
çàêîíîäàòåëüíîé âëàñòåé -Ôåäåðàëüíîãî Ñîáðàíèÿ è
Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ . Ïî-âèäèìîìó áóäåò ïðèíÿò ñ íå
î÷åíü ïðèíöèïèàëüíûìè ïîïðàâêàìè è âåñüìà æåñòêèé
áþäæåò íà 1999 ãîä, óñïåøíî ïðîøåäøèé â êîíöå ïðî-
øëîãî ãîäà ïåðâîå ÷òåíèå â Ãîñóäàðñòâåííîé Äóìå. Åñ-
ëè âñå áóäåò òàê, êàê â íåì íàìå÷åíî, òî èíôëÿöèÿ áó-
äåò “ëèøü” íà óðîâíå 30% ãîäîâûõ, ÂÂÏ ñíèçèòñÿ

                           
1 Íà ðàçíûõ ñòàäèÿõ èññëåäîâàíèÿ, ðåçóëüòàòû êîòîðîãî ïðèâå-
äåíû â íàñòîÿùåé ñòàòüå, ïðèíèìàëè ó÷àñòèå ñîòðóäíèêè Èí-
ñòèòóòà ñèñòåìíîãî àíàëèçà ÐÀÍ: È.Áî÷àðîâà, Ï.Âèëåíñêèé,
Ñ.Êëèìåíêî, Ý.Ïîçàìàíòèð, Ò.Òèùåíêî, Í.Òðîôèìîâà.
2 Èçëàãàåìûé â íàñòîÿùåì ðàçäåëå ìàòåðèàë â çíà÷èòåëüíîé
ñòåïåíè  èñïîëüçóåò  íàïèñàííóþ â ñåðåäèíå 1998 ã. ñòàòüþ
àâòîðîâ:” Êîãäà æå è íà íàøåé óëèöå áóäåò èíâåñòèöèîííûé
ïðàçäíèê?”, îïóáëèêîâàííóþ â æóðíàëå ”Èíâåñòèöèè â Ðîññèè”,
¹  9-12, 1998 ã. Åñòåñòâåííî, ÷òî â íàñòîÿùåé ñòàòüå ó÷òåíû
íåêîòîðûå èç ïðîèñøåäøèõ èçìåíåíèé â ïîëèòè÷åñêîé æèçíè è
ýêîíîìèêå ÐÔ  âî âòîðîì ïîëóãîäèè ìèíóâøåãî ãîäà.

“âñåãî” íà 2%3, íå ïîòåðÿíû è íàäåæäû íà ïîëó÷åíèå
çíà÷èòåëüíûõ çàéìîâ îò ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ
îðãàíèçàöèé (Âñåìèðíûé Áàíê, Ì ÂÔ ) íà ðåøåíèå
áþäæåòíûõ è ñîöèàëüíûõ ïðîáëåì è äð.

È òåì íå ìåíåå ( åñëè äàæå äîïóñòèòü, ÷òî âñå
áóäåò òàê, êàê çàïèñàíî â ïðîåêòå áþäæåòà, õîòÿ ýòî è
ìàëîâåðîÿòíî) ñèòóàöèÿ â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå áåñ-
ïðåöåäåíòíî ñåðüåçíà. À âåäü åùå íåäàâíî ñòðîèëèñü
òàêèå ðàäóæíûå ïðîãíîçû è ïëàíû.

Îñåíü 1997 ãîäà. Êàçàëîñü, ÷òî íàêîíåö-òî ðå-
ôîðìû â Ðîññèè íà÷èíàþò äàâàòü äàâíî îáåùàííûå ðå-
çóëüòàòû. Äåéñòâèòåëüíî, êàê áóäòî áûëè ñîçäàíû óñ-
ëîâèÿ è ïîÿâèëèñü øàíñû íà òî, ÷òî ýêîíîìèêà ñòàëà
âûçäîðàâëèâàòü, åå ñïàä ïðåêðàòèëñÿ è ÷òî ñêîðî áóð-
íûì ïîòîêîì èíâåñòèöèè ïîéäóò â ðåàëüíûé ñåêòîð:
ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Öåíòðàëüíîãî Áàíêà çíà÷è-
òåëüíî ñíèçèëàñü , ñïóñòèëàñü ñ çàîáëà÷íûõ âûñîò íà
òó æå ãðåøíóþ çåìëþ äîõîäíîñòü ÃÊÎ è ñòàëà ñîèçìå-
ðèìîé ñ ðåíòàáåëüíîñòüþ ïðîèçâîäñòâà, æåñòêîé ìîíå-
òàðèñòñêîé ðóêîé óêðîùåíà èíôëÿöèÿ(ïðèìåðíî äî 1%
â ìåñÿö) è âñå ýòî ïðè òîì , ÷òî äåíåæíàÿ ìàññà ñ íà-
÷àëà 1997 ãîäà áûëà óâåëè÷åíà ïî÷òè â ïîëòîðà ðàçà (ñ
101,4 òðèëëèîíà ðóáëåé äî 147,9 ê ñåíòÿáðþ).

Èìåâøàÿ ìåñòî ýéôîðèÿ (ÂÂÏ â 1997ã. âïåðâûå
âûðîñ íà 0,4%, îáú̧ ì ïðîìûøëåííîñòè -íà 1,9% è
ò.ä.) êàçàëîñü ïðîèñõîäèëà íà ìàëîîáëà÷íîì ýêîíîìè÷å-
ñêîì íåáîñâîäå, âñåðüåç îáñóæäàëñÿ âîïðîñ î òîì, ñ
÷åì èìååì äåëî -ñ ïðîöåññàìè ñòàáèëèçàöèè èëè óæå
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, íàñêîëüêî âûðàñòåò ÂÂÏ â ñëå-
äóþùåì ãîäó è ò.ä. Òàê, ïðèìåðíî 2000 ëåò íàçàä 24
àâãóñòà 79 ã. í. ý. â áîãàòûõ äîìàõ Ïîìïåè ( Äîìàõ
Êâèíòà Ïîïïåÿ,ðîäñòâåííèêà æåíû Íåðîíà, Òðåáèÿ
Âàëåíñà, æðåöà Ì àðñà Ì .Ëóêðåöèÿ, Äîìàõ Äèîñêóðîâ,
Âåòòèåâ, Ì åíàíäðà è äð.), ïàòðèöèè ïèðîâàëè, ñëàâèëè
Áîãîâ è Èìïåðàòîðà-Öåçàðÿ, ñòðîèëè äàëåêî èäóùèå
ïëàíû.

Íî âçîðâàëñÿ Âåçóâèé-”ïîäóë ôèíàíñîâûé âåòåð
ñ Âîñòîêà“- è ìíèìîå áëàãîïîëó÷èå ñòàëî ðàññûïàòüñÿ.
Óæå ê êîíöó ãîäà ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ïîäíÿòà
áûëà ïðèìåðíî âäâîå( ñíà÷àëà äî28%, à çàòåì è äî
42% ãîäîâûõ) è ”ïðîöåññ ïîøåë“, à âñêîðå çàøêàëèë.
Ì å÷òû î ìîùíîì ïîòîêå ïðÿìûõ èíâåñòèöèé â ðåàëüíîå
ïðîèçâîäñòâî áûñòðî ðàññåÿëèñü êàê äûì.

Ì àðò 1998 ã. Íà ñìåíó Ïðàâèòåëüñòâà
Â.Ñ. ×åðíîìûðäèíà ïðèøëè ìîëîäûå ýíåðãè÷íûå ðå-
ôîðìàòîðû, ÷üå óïðàâëåíèå çàïîìíèëîñü íåñêîëüêèìè
èñòîðè÷åñêèìè âåõàìè- 27 ìàÿ 1998 ã. ,êîãäà âòðîå ( ñ
50 äî 150% ãîäîâûõ) áûëà ïîäíÿòà ñòàâêà ðåôèíàíñè-
ðîâàíèÿ, 17 àâãóñòà 1998 ã. - ïîïûòêîé ñìåëî ðàçðóáèòü
ãîðäèåâ óçåë äåôèöèòà áþäæåòà è íåïëàòåæåé, íåâçè-
ðàÿ íà ëèöà êàê ðåçèäåíòîâ, òàê è íåðåçèäåíòîâ è, êî-
íå÷íî, 27 àâãóñòà- êîíåö ãåðîè÷åñêîãî ”Sturm und
Drang Periode” è áåçâðåìåííûé óõîä â îòñòàâêó ïðàâè-
òåëüñòâà Ñ.Â. Êèðèåíêî, íå òîëüêî íå ðåàëèçîâàâøåãî,
íî äàæå íå óñïåâøåãî îçâó÷èòü ìíîãèå íàìå÷åííûå
íåòðèâèàëüíûå èäåè.

Ñåíòÿáðü 1998ã. Ñìóòíîå âðåìÿ, êîðîòêîå ìå-
æäóöàðñòâèå ñòàðîãî íîâîãî ïðåìüåðà, íåîæèäàííî
ñìåíèâøåãî ïëîõî ïðåäñêàçóåìîãî ñàìîãî ìîëîäîãî
ïðåäøåñòâåííèêà. Ðåçêîå îáîñòðåíèå ñòàâøåãî óæå òðà-
äèöèîííûì â 90-å ãîäû â Ðîññèè ïðîòèâîñòîÿíèÿ èñ-

                           
3 Ýòî, ïðàâäà, ïî ìíåíèþ ìèíèñòðà ýêîíîìèêè  ÐÔ
À. Ø àïîâàëüÿíöà. Åñòü è äðóãèå îöåíêè, ìåíåå îïòèìèñòè÷íûå.
Òàê Ì ÂÔ  îöåíèâàåò ñîêðàùåíèå ÂÂÏ ÐÔ  â 1999 ã. â 8,3%.
(Ýêîíîìèêà è æèçíü, ¹ 1, ÿíâàðü 1999 ã.).
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ïîëíèòåëüíîé è çàêîíîäàòåëüíîé âëàñòè, ñîïðîâîæäàå-
ìîå âñïëåñêîì èíôëÿöèè, òðåõêðàòíîé äåâàëüâàöèåé
íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ñíèæåíèåì óðîâíÿ æèçíè îñ-
íîâíîé ìàññû ðîññèÿí, ðîñòîì ñîöèàëüíîé íàïðÿæåííî-
ñòè è äðóãèìè óæå ïðèâû÷íûìè â ïåðèîä äåìîêðàòè÷å-
ñêîãî ðàçâèòèÿ â íàøåé ñòðàíå ÿâëåíèÿìè. Ïîèñê âûõî-
äà èç ïîëîæåíèÿ ñòàðûì äîáðûì ñïîñîáîì -ïîïûòêîé,
ïðàâäà íåñîñòîÿâøåéñÿ, ïðèãëàøåíèÿ âî âðåìÿ âòîðîãî
ïðèøåñòâèÿ âî âëàñòü Â.Ñ. ×åðíîìûðäèíà î÷åðåäíîãî
ñïàñèòåëÿ-âàðÿãà, íà ýòîò ðàç íå ÷èêàãñêîãî, à ëàòèíî-
àìåðèêàíñêîãî îáðàçöà: áûâøåãî ìèíèñòðà ôèíàíñîâ
Àðãåíòèíû Äîìèíãî Êàâàëüî, ïðåäñòàâëåííîãî íàøèìè
ñðåäñòâàìè ìàññîâîé èíôîðìàöèè ïóáëèêå êàê ”îòöà
àðãåíòèíñêîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ÷óäà” ñ åãî èäåÿìè
“ïëàíà êîíâåðòàöèè”, æåñòêîãî âàëþòíîãî óïðàâëåíèÿ4.

È, íàêîíåö, ”happy end”-ïðèõîä Å.Ì . Ïðèìàêîâà
è âïåðâûå “ìèð è ñîãëàñèå” ìåæäó âåòâÿìè âëàñòè.

À ìåæäó òåì äîñòàâøååñÿ íîâîìó ïðàâèòåëüñòâó
ñòàðîå íàñëåäñòâî (òÿæåëîå ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîå
ïîëîæåíèå, ãëîáàëüíûé êðèìèíàëèçì, êðàõ ôèíàíñîâûõ
èíñòèòóòîâ, âíåøíèå è âíóòðåííèå îãðîìíûå äîëãè ïðè
ïëîõî ñîáèðàåìûõ íàëîãàõ è , êàê ñëåäñòâèå, îñòðîäå-
ôèöèòíîì áþäæåòå è ò. ä.) òðåáóåò ïðèíÿòèÿ ñðî÷íûõ
ìåð. Â ñâÿçè ñ ýòèì â ïåðâóþ î÷åðåäü ñëåäóåò ïîíÿòü, â
÷åì äåéñòâèòåëüíûå ïðè÷èíû ñîçäàâøåéñÿ ñèòóàöèè -
èìåííî â ÷åì ïðè÷èíû, à íå êòî âèíîâàò?

Ïðîùå âñåãî ñêàçàòü, ÷òî ãëàâíàÿ ïðè÷èíà -ýòî
ôîðñ-ìàæîðíûå îáñòîÿòåëüñòâà: ìèðîâîé ôèíàíñîâûé
êðèçèñ, íà÷àâøèéñÿ â þãî-âîñòî÷íîé Àçèè è ðàñïðî-
ñòðàíèâøèéñÿ çàòåì íà îñòàëüíîé ìèð, âêëþ÷àÿ Ðîñ-
ñèþ, íåîæèäàííîå ðåçêîå ïàäåíèå öåí íà íåôòü è äðó-
ãèå ðåñóðñû, ÿâëÿþùèåñÿ îñíîâîé ðîññèéñêîãî ýêñïîð-
òà, íàêîíåö, íåóäà÷íûå ëèäåðû, ïðîâîäèâøèå ðåôîðìû
ïî äåìîêðàòèçàöèè ñòðàíû è ýêîíîìèêè íåóìåëî, íåýô-
ôåêòèâíî èëè äàæå íåðàçóìíî óïðàâëÿÿ. È êàê òóò íå
âñïîìíèòü çíàìåíèòîãî áðèòàíñêîãî ôèëîñîôà Òîìàñà
Êàðëåéëÿ:” Äåìîêðàòèÿ -ýòî íåîáõîäèìîñòü ïîíèìàíèÿ
òîãî, ÷òî íàìè óïðàâëÿþò íå ãåðîè.” Ñïîðó íåò, óïðàâ-
ëÿòü ñòðàíîé, îñîáåííî â êðèçèñíîé ñèòóàöèè, äîëæíû
÷åñòíûå, óìíûå è ïðîôåññèîíàëüíî òàëàíòëèâûå ëþäè,
òàêèå êàê Ë. Ýðõàðä â ïîñëåâîåííîé Ãåðìàíèè. Âìåñòå
ñ òåì ïðàâ è áûâøèé ýêîíîìè÷åñêèì ñîâåòíèêîì Ïðå-
çèäåíòà ÑÑÑÐ àêàäåìèê ÐÀÍ Í.ß. Ïåòðàêîâ, ïîñëåäî-
âàòåëüíûé ñòîðîííèê ðûíî÷íûõ ïðåîáðàçîâàíèé â
ÑÑÑÐ åùå ñ 70-õ ãã., êîãäà â 1989 ãîäó, îòêàçûâàÿñü îò
ïðåäëîæåííîãî åìó òîãäàøíèì ïðåìüåðîì ÑÑÑÐ Í.È.
Ðûæêîâûì ïîñòà Ïðåäñåäàòåëÿ Ãîñêîìöåí, ñêàçàë åìó:”
Áûëî áû íåâåðíûì ñ÷èòàòü, ÷òî êðèçèñ â ýêîíîìèêå
îïðåäåëÿåòñÿ òåì, ÷òî ïðåäûäóùèå ðóêîâîäèòåëè ïëîõî
óïðàâëÿëè ýêîíîìèêîé, ÷òî ÿêîáû äîñòàòî÷íî â ðàìêàõ
ýòîé ëîãèêè ïîìåíÿòü ëþäåé è ñèñòåìà çàðàáîòàåò ñàìà
ñîáîé. Åñëè áû ýòî áûëî òàê, òî íå íàäî áûëî áû ïåðå-
õîäèòü ê ðûíêó. Äîñòàòî÷íî çàìåíèòü ãëóïûõ àäìèíèñò-
ðàòîðîâ íà óìíûõ , è çàäà÷à ïîäú̧ ìà ýêîíîìèêè áóäåò
ðåøåíà”[1.1, ñòð. 102].

Òàêèì îáðàçîì, ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî ïðè÷èíû íà-
ñòóïèâøåãî êðèçèñà íå ñòîëü ïðîñòû, èõ êîðíè çíà÷è-
òåëüíî ãëóáæå è “êîïàòü” íàäî ðàíüøå, ïî êðàéíåé ìåðå
ñ íà÷àëà 90-õ ãîäîâ, à íå òîëüêî ñ 17 àâãóñòà èëè 23
ìàðòà 1998 ãîäà. Èìåííî ïî ýòèì ïðè÷èíàì ïðîâîäèìûé

                           
4 Ïî ïîâîäó ýòîãî ÷óäà åñòü ðàçëè÷íûå ìíåíèÿ -ðåçêî îòðèöà-
òåëüíîé îöåíêè ïîñëåäñòâèé ýòîãî “÷óäà” äàæå äëÿ Àðãåíòèíû
ïðèäåðæèâàåòñÿ, íàïðèìåð, ïðîô. Ò. Ì óðàíèâñêèé â ñòàòüå:
“Èñòèííîå ëèöî àðãåíòèíñêîãî ÷óäà” (Ðîññèéñêèé Êòî åñòü
Êòî,¹ 6, 1998,ñ.39-43.)

äàëåå àíàëèç áóäåò ïîñâÿùåí íå òîëüêî ìèíóâøåìó
êðèçèñíîìó 1998 ãîäó, íî è 1991.1997ãã. -
”áëàãîïîëó÷íîìó ïåðèîäó” ïðîâåäåíèÿ ðàäèêàëüíûõ
ýêîíîìè÷åñêèõ ðåôîðì â Ðîññèè.

1.2. Ïðîáëåìû è ìèôû
ïðåîáðàçîâàíèé â ýêîíîìèêå Ðîññèè
Äåìîêðàòè÷åñêèå ïðåîáðàçîâàíèÿ â ýêîíîìèêå

Ðîññèè, ñâÿçàííûå ñ ïåðåõîäîì îò äèðåêòèâíîé öåíòðà-
ëèçîâàííî-ïëàíîâîé ê «ñâîáîäíîé» ðûíî÷íîé ñèñòåìå
õîçÿéñòâà ïðîõîäÿò î÷åíü íåòðèâèàëüíûì îáðàçîì, ïî-
ðîþ äàëåêî íå ñîîòâåòñòâóþùèì ïåðâîíà÷àëüíî îáúÿâ-
ëåííûì ïëàíàì è öåëÿì ïðîâîäèìîé ðåôîðìû. Ýòî îò-
ìåòèë â ïîñëåäíåì ñâîåì âûñòóïëåíèè-èíòåðâüþ, äàí-
íîì êîððåñïîíäåíòó ãàçåòû Moscow Times ßíó Ì àê-
âèëüÿíó â êîíöå ôåâðàëÿ 1997 ã. çà íåñêîëüêî äíåé äî
ñâîåé êîí÷èíû àêàäåìèê Ñòàíèñëàâ Ø àòàëèí: «Çàìûñåë
ðûíî÷íîãî ðåôîðìèðîâàíèÿ çàêëþ÷àëñÿ, êîíå÷íî, îò-
íþäü íå â îáâàëå âñåãî íàðîäíîãî õîçÿéñòâà è íå â òîì,
÷òîáû íà ìåñòå òîòàëèòàðíîãî, òàê íàçûâàåìîãî «ñîöèà-
ëèçìà», âîçíèêëà íûíåøíÿÿ êðèìèíàëüíàÿ ýêîíîìèêà
êîëîíèàëüíîãî òèïà, èìåþùàÿ ìàëî îáùåãî ñ êàïèòà-
ëèçìîì, öèâèëèçîâàííûì ðûíêîì è, âîîáùå, ñ êàêîé-
ëèáî îðãàíèçîâàííîñòüþ, êðîìå ïðåñòóïíîé» [1.2, ñòð.
27].

Äåéñòâèòåëüíî, áîëüøèíñòâî àêòèâíûõ äåÿòåëåé
ðàäèêàëüíîé ðåôîðìû ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè, ïî-
âèäèìîìó «õîòåëè êàê ëó÷øå», íî â ñèëó ðÿäà îáúåê-
òèâíûõ è ñóáúåêòèâíûõ ïðè÷èí èçáðàëè äàëåêî íå ëó÷-
øèé ïóòü ðåàëèçàöèè íàìå÷åííîãî ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëà-
íà - «øîêîâóþ òåðàïèþ», ïëîõî ïîíèìàÿ åå íåñîâìåñ-
òèìîñòü êàê ñî ñïåöèôèêîé Ðîññèè âîîáùå, òàê è ñ íà-
÷àëüíûìè óñëîâèÿìè, â êîòîðûõ ýòà îïåðàöèÿ îñóùåñò-
âëÿëàñü â êîíöå 1991 ã. Â èòîãå ñòðàòåãè÷åñêèé âûáîð,
íà êîòîðûé áûëî òàê ìíîãî ðîìàíòè÷åñêèõ íàäåæä, îêà-
çàëñÿ òðàãè÷åñêèì è, ìÿãêî ãîâîðÿ, ïîëóêðèìèíàëü-
íûì.5

Äàæå, åñëè îòâåðãíóòü, êàê ýêñòðåìàëüíûå, âû-
ñêàçûâàåìûå èíîãäà âçãëÿäû, ÷òî èìåííî ýòîò øîêîâûé
ïóòü ñ ãëóáîêèì ñïàäîì ïðîèçâîäñòâà, âûñîêîé èíôëÿ-
öèåé è áåçðàáîòèöåé, îáíèùàíèåì çíà÷èòåëüíîé äîëè
íàñåëåíèÿ è ò.ä. áûë èçáðàí íå ñëó÷àéíî, à âïîëíå ñîç-
íàòåëüíî, èñõîäÿ èç êîðûñòíûõ ñîîáðàæåíèé îïðåäå-
ëåííûõ îòå÷åñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ è ïîëèòè÷åñêèõ
êðóãîâ6, òî ïî èçëàãàåìûì íèæå â ï. 1.3 êðàòêèì èòîãàì
ïîñëåäñòâèé èçáðàííîãî ïóòè ïðèõîäèòñÿ ïðèçíàòü íå
òîëüêî íåîïòèìàëüíîñòü , íî è åãî ñðàâíèòåëüíóþ íå-
ýôôåêòèâíîñòü - áûëè ðàçðàáîòàíû ê òîìó âðåìåíè è
äðóãèå ïðåäëîæåíèÿ ïî «ìÿãêîìó ýâîëþöèîííîìó» ïóòè
ïåðåõîäà, áåç øîêîâûõ ïîòðÿñåíèé è ãèãàíòñêèõ îáîãà-
ùåíèé íåáîëüøîãî ÷èñëà íóâîðèøåé - «íîâûõ ðóññêèõ»
íà ôîíå îáíèùàíèÿ ìíîãîìèëëèîííûõ ìàññ íàñåëåíèÿ.

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî ïîëàãàÿ âïîëíå ïðàâèëüíîé
ñòðàòåãè÷åñêóþ ëèíèþ - ïåðåõîä ê ðûíî÷íîé ñèñòåìå ñ
åå ýëåìåíòàìè: äåìîêðàòèçàöèÿ ýêîíîìè÷åñêîé æèçíè,
ëèáåðàëèçàöèÿ öåí, ðåôîðìèðîâàíèå ñîáñòâåííîñòè,
ñîçäàíèå èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà è ò.ä., ñëåäóåò ñ÷èòàòü
îøèáî÷íîé òàêòè÷åñêóþ ëèíèþ - ñàì ïðèíÿòûé ìåõà-

                           
5 Ïî ìíåíèþ Òèìîòè Ôðàé, äîêòîðà ïîëèòîëîãèè Óíèâåðñèòåòà
øòàòà Îãàéî, ïîäïîëüíàÿ ýêîíîìèêà â Ðîññèè ñîñòàâëÿåò 42%
ÂÂÏ - ãîðàçäî áîëüøå, ÷åì áûëî â ÑÑÑÐ ( Ðîññèéñêàÿ ãàçåòà îò
16 äåêàáðÿ 1998 ã., ñòð. 7.).
6 Àðãóìåíòàöèÿ òàêîãî ðîäà, ïîðîé âåñüìà ÿðêàÿ, ïðèâîäèòñÿ,
íàïðèìåð, â ðàáîòàõ ïðîô. Ñ.Ì . Ì åíüøèêîâà [1.3], Äæóëüåòòî
Êüåçà [1.4] è äð.
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íèçì ïåðåõîäà (ò.å. ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ìåð, òåìïû èõ
ïðîâåäåíèÿ, ïî ñóùåñòâó èãíîðèðîâàíèå îáðàòíûõ ñâÿ-
çåé è äð.) áûë âûáðàí äàëåêî íå ëó÷øèì îáðàçîì. Âîç-
ìîæíî, ÷òî íà ýòîò âûáîð ïîâëèÿëè íåêîòîðûå èìåâøèå
òîãäà äîñòàòî÷íî øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå ìèôû, îò
êîòîðûõ ìû è ñåé÷àñ åùå íå èçáàâèëèñü.

Íàì ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî ê ÷èñëó âàæíåéøèõ
ìèôîâ ýòîãî ðîäà íóæíî îòíåñòè ñëåäóþùèå ïÿòíàäöàòü
ìèôîâ ïåðåñòðîéêè7:

Ì èô ïåðâûé: íàèáîëåå íàäåæíîé òåîðåòè÷åñêîé
áàçîé äëÿ ïåðåõîäà îò öåíòðàëèçîâàííî-ïëàíîâîé ê ðû-
íî÷íîé ýêîíîìèêå ÿâëÿåòñÿ ìîíåòàðèñòñêàÿ òåîðèÿ;

Ì èô âòîðîé: çàêîíîìåðíîñòè ïåðåõîäà îò öåí-
òðàëèçîâàííî-ïëàíîâîé ê ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå â ãëàâ-
íûõ ñâîèõ ÷åðòàõ âî âñåõ ñòðàíàõ îäèíàêîâû;

Ì èô òðåòèé: ìåðîïðèÿòèÿ, ýôôåêòèâíîñòü êî-
òîðûõ ïðîâåðåíà çàðóáåæíîé ïðàêòèêîé, ýôôåêòèâíû è
â íàøåé ñòðàíå;

Ì èô ÷åòâåðòûé: íàèáîëåå ýôôåêòèâíûì ñïî-
ñîáîì ïðîâåäåíèÿ ìàññîâûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðåîáðàçî-
âàíèé ÿâëÿåòñÿ èõ áûñòðîå ïðîâåäåíèå ïî îòíîñèòåëüíî
ïðîñòîé ëîãèêå äåéñòâèé. Êàê íàïèñàë îäíàæäû îäèí èç
ëèäåðîâ ïåðåñòðîéêè, ïåðâûé ìýð Ì îñêâû: «Ãëàâíîå -
ýòî áûñòðî è ïðîñòî»;

Ì èô ïÿòûé: íàèáîëåå ýôôåêòèâíûì ñïîñîáîì
ïåðåõîäà îò öåíòðàëèçîâàííî-ïëàíîâîé ê ðûíî÷íîé ýêî-
íîìèêå ÿâëÿåòñÿ øîêîâàÿ òåðàïèÿ. Ê òîìó æå øîêîâàÿ
òåðàïèÿ äëÿ Ðîññèè â êîíöå 1991 ã. áûëà áåçàëüòåðíà-
òèâíà: ñòðàíå ãðîçèëà «ãîëîäíàÿ è õîëîäíàÿ» ñìåðòü;

Ì èô øåñòîé: íåýôôåêòèâíîñòü ñîâåòñêîé ýêî-
íîìèêè (îñîáåííî â ïîñëåäíèå äâà äåñÿòèëåòèÿ ñóùåñò-
âîâàíèÿ Ñîâåòñêîãî Ñîþçà) îïðåäåëÿëàñü òåì, ÷òî â
íåì ñóùåñòâîâàëà åäèíñòâåííàÿ -ãîñóäàðñòâåííàÿ ôîð-
ìà ñîáñòâåííîñòè;

Ì èô ñåäüìîé: ñîáñòâåííîñòü ãîñóäàðñòâåííàÿ,
ò.å. "íè÷åéíàÿ" è ïîýòîìó íåýôôåêòèâíàÿ, åñëè åå ïå-
ðåäàòü â ÷àñòíûå, ò.å. õîçÿéñêèå ðóêè î÷åíü áûñòðî
«çàðàáîòàåò»;

Ì èô âîñüìîé: íå òàê âàæíî â êàêèå ðóêè ïå-
ðåéäåò ïåðåäàâàåìàÿ ãîñóäàðñòâåííàÿ ñîáñòâåííîñòü -
ïóñòü õîòü â êðèìèíàëüíûå, ëèøü áû õîçÿéñêèå. Âåäü
ïåðâûå Ì îðãàíû, Äþïîíû, Ðîêôåëëåðû è ò. ä. òîæå
áûëè íå àíãåëû;

Ì èô äåâÿòûé: ïðîöåññ ãëîáàëüíîé ïðèâàòèçà-
öèè ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè îáåñïå÷èò â íåäà-
ëåêîé ïåðñïåêòèâå ãëîáàëüíîå ôèíàíñîâî-
ýêîíîìè÷åñêîå âîçðîæäåíèå è ñîöèàëüíîå ïðîöâåòàíèå
ñòðàíû;

Ì èô äåñÿòûé: íåïîñðåäñòâåííûì ñëåäñòâèåì
ðåôîðìèðîâàíèÿ öåíòðàëèçîâàííî-ïëàíîâîé ýêîíîìèêè
â ïðîèçâîäñòâåííîé ñôåðå áóäåò ðîñò îòå÷åñòâåííîãî
ïðîèçâîäñòâà è åãî êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè íà ìèðîâîì
ðûíêå, ñóùåñòâåííîå ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè ïðîèç-
âîäñòâà;

Ì èô îäèííàäöàòûé: íåïîñðåäñòâåííûì ñëåä-
ñòâèåì ðåôîðìèðîâàíèÿ öåíòðàëèçîâàííî-ïëàíîâîé
ýêîíîìèêè â ñîöèàëüíîé ñôåðå áóäåò áûñòðîå ñîçäàíèå
ìîùíîãî «ñðåäíåãî êëàññà», íîñèòåëÿ ðûíî÷íîé èäåîëî-
ãèè è îñíîâíîãî ó÷àñòíèêà ðûíî÷íûõ ïðîöåññîâ, ïîâû-
øåíèå äîõîäîâ è óðîâíÿ æèçíè íàñåëåíèÿ;

Ì èô äâåíàäöàòûé: ãîñóäàðñòâî ïî âîçìîæíî-
ñòè äîëæíî ïîìåíüøå âìåøèâàòüñÿ â áèçíåñ, ÷åì
ìåíüøå åãî ïðèñóòñòâèå â ýêîíîìèêå, òåì ëó÷øå. ×åì

                           
7 Íåêîòîðûå èç ýòèõ ìèôîâ ïðèâåäåíû â [1.5] è äð. ðàáîòàõ

ìåíüøå äîëÿ ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè, òåì ýô-
ôåêòèâíåå ýêîíîìèêà;

Ì èô òðèíàäöàòûé: ãëàâíûé óäåë ãîñóäàðñò-
âåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè - êðåäèòíî-äåíåæíàÿ
ïîëèòèêà, ò.å. ðåãóëèðîâàíèå äåíåæíîé ìàññû, ñäåðæè-
âàíèå èíôëÿöèè, ïîääåðæàíèå ñòàáèëüíîñòè êóðñà íà-
öèîíàëüíîé âàëþòû è äð.;

Ì èô ÷åòûðíàäöàòûé: íåîáõîäèìî «æèòü ïî
ñðåäñòâàì», ñäåðæèâàÿ äåôèöèò áþäæåòà, ñîîòâåòñò-
âåííî ñîêðàùàòü ãîñóäàðñòâåííûå ðàñõîäû (â òîì ÷èñëå
â ñîöèàëüíóþ ñôåðó - îáðàçîâàíèå, çäðàâîîõðàíåíèå,
íàóêó è ò.ä.);

Ì èô ïÿòíàäöàòûé: íåîáõîäèìî âñåìåðíî
ïîääåðæèâàòü èìèäæ è ìåæäóíàðîäíûé ñòàòóñ Ðîññèè
êàê âåëèêîé ïîëèòè÷åñêîé è ýêîíîìè÷åñêîé âûñîêîðàç-
âèòîé äåðæàâû, ñòàðàòüñÿ èìåòü îòêðûòóþ ýêîíîìèêó,
«íà ðàâíûõ»ó÷àñòâîâàòü â âàæíåéøèõ ìåæäóíàðîäíûõ
ýêîíîìè÷åñêèõ «êëóáàõ» è äðóãèõ ìåðîïðèÿòèÿõ.

Íåëüçÿ ñêàçàòü, ÷òî óêàçàííûå ìèôû áûëè ïîë-
íîñòüþ «ïîñòðîåíû íà ïåñêå». Íåò, â èõ îñíîâå áûëè
áåçóñëîâíî ìíîãèå ðàçóìíûå ìîòèâû: ïðàâèëüíî, ÷òî
íàäî áûëî îñëàáèòü âëàñòü öåíòðà (è ïîëèòè÷åñêîãî, è
ýêîíîìè÷åñêîãî) è âìåñòî ïîïûòêè äèðåêòèâíî ïëàíè-
ðîâàòü è êîìàíäîâàòü âñåì è âñÿ ââåñòè ìåõàíèçì ðû-
íî÷íîé ñàìîíàñòðîéêè; ïðàâèëüíî, ÷òî ñëåäîâàëî ðå-
ôîðìèðîâàòü èíñòèòóò ñîáñòâåííîñòè, äîïóñòèòü ïëþ-
ðàëèçì åå ôîðì, ÷àñòíûé (èíäèâèäóàëüíûé è êîðïîðà-
òèâíûé) áèçíåñ; ïðàâèëüíî, ÷òî íàäî áûëî êàðäèíàëüíî
èçìåíèòü öåíîîáðàçîâàíèå, íàêîíåö, ïðàâèëüíî, ÷òî
Ðîññèÿ - âåëèêàÿ äåðæàâà (è íå òîëüêî ïî òåððèòîðèè),
âíåñøàÿ îãðîìíûé âêëàä â ìèðîâîå ðàçâèòèå è îêàçû-
âàþùàÿ ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå è òåïåðü íà ïðîèñõîäÿ-
ùèå ïðîöåññû (òåì íå ìåíåå èç ýòîãî íå ñëåäóåò, ÷òî
íàì íóæíî óæå ñåãîäíÿ âîçâîäèòü êàê â äðóãèõ ñòðàíàõ
âåñüìà äîðîãîñòîÿùèå íåîêóïàþùèå ñåáÿ ó íàñ, íî íå-
ðåäêî ýôôåêòèâíûå ó íèõ ñîâðåìåííûå ïîìïåçíûå ïðî-
ìûøëåííûå è ãðàæäàíñêèå ñîîðóæåíèÿ (òèïà âûñîêî-
ñêîðîñòíûõ æåëåçíûõ äîðîã, òîðãîâûõ íàäçåìíûõ è ïîä-
çåìíûõ ñîîðóæåíèé â öåíòðå ñòîëèöû, îãðîìíîãî çäà-
íèÿ Ñáåðáàíêà ÐÔ ). Íåî÷åâèäíî, ÷òî â ñîâðåìåííûõ
ôèíàíñîâûõ óñëîâèÿõ öåëåñîîáðàçíî òðàòèòü îãðîìíûå
ãîñóäàðñòâåííûå ñðåäñòâà íà ïðîâåäåíèå â Ì îñêâå èëè
Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå òðåáóþùèõ áîëüøèõ áþäæåòíûõ çà-
òðàò âñåìèðíûõ ñïîðòèâíûõ è äðóãèõ ìåðîïðèÿòèé,
õîòÿ ïîëèòè÷åñêèé, îñîáåííî, ïðåäâûáîðíûé êàïèòàë
òàêèì ïóòåì ìîæíî ïðèîáðåñòè è íåìàëûé).

Íåò îñíîâàíèé ñîìíåâàòüñÿ è â òîì, ÷òî ðåöåïòû
øîêîâîé òåðàïèè óñïåøíî áûëè ðåàëèçîâàíû è îêàçà-
ëèñü äîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíûìè â ðÿäå ëàòèíîàìåðèêàí-
ñêèõ è âîñòî÷íîåâðîïåéñêèõ ñòðàí, ÷òî ìîíåòàðèñòñêàÿ
òåîðèÿ âî ìíîãîì ïîäòâåðæäàåòñÿ ýêîíîìè÷åñêîé ïðàê-
òèêîé òåõ èëè èíûõ áëàãîïîëó÷íûõ ñòðàí ñî ñòàöèîíàð-
íîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé.

Îäíàêî, âðÿä ëè áûëî ïðàâèëüíî, äà åùå íà ðå-
àêòèâíîé ñêîðîñòè, áåç íåîáõîäèìîãî ðóëÿ è âåòðèë,
áðîñàòüñÿ èç îäíîé êðàéíîñòè â äðóãóþ - îò ìàðãèíàëü-
íîé äèðåêòèâíîé ê ìàðãèíàëüíîé ðûíî÷íîé, ïîëíîñòüþ
îòêðûòîé ýêîíîìèêå, ôàêòè÷åñêè îòêàçàâøèñü îò çàùè-
òû âñåé íåêîíêóðåíòíîé (êðîìå ñûðüåâîãî ñåêòîðà)
ïðîìûøëåííîñòè, ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà è ò.ä. Ïðåäñòàâ-
ëÿåòñÿ , ÷òî íà ôîíå ðåàëüíîé ñèòóàöèè â Ðîññèè åå
âåëè÷èå, èìèäæ êàê âåëèêîé äåðæàâû íå â ïîäðàæàíèè
äðóãèì âåëèêèì, à â ôîðñèðîâàíèè ïåðåõîäà îò èìåþ-
ùåãî ìåñòî ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà ê íîð-
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ìàëüíîìó ôóíêöèîíèðîâàíèþ ýêîíîìèêè ñìåøàííîãî
òèïà.

Íåëüçÿ ñêàçàòü, ÷òî è òîãäà, â íà÷àëå 90-õ ãã. (è
äàæå ðàíüøå) íå çâó÷àëè äðóãèå ìíåíèÿ, ïðåäîñòåðå-
ãàþùèå ãîëîñà êðóïíûõ îòå÷åñòâåííûõ è çàðóáåæíûõ
ýêîíîìèñòîâ, ïðåäóïðåæäàâøèõ î íåöåëåñîîáðàçíîñòè
âåðèòü â ýòè è äðóãèå ìèôû è òåì áîëåå ïðåòâîðÿòü èõ
â ðîññèéñêóþ ðåàëüíîñòü, íåñòàöèîíàðíûé õàðàêòåð
ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ â êîòîðîé ðåçêî îòëè÷àåòñÿ
îò èõ àíàëîãîâ â ñòðàíàõ ñî ñòàöèîíàðíîé ðûíî÷íîé
ýêîíîìèêîé, äà è îò äðóãèõ ñòðàí, ãäå ïðîâîäèëèñü ðå-
ôîðìû ïî çàïàäíûì ðåöåïòàì.

Òàê, åùå â ñåðåäèíå 80-õ ãã. íà «Ø àòàëèíñêîé
êîíôåðåíöèè» â ã. Âîðîíåæå ïî ìîäåëèðîâàíèþ ñîöè-
àëüíî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ îäèí èç íàèáîëåå ÿðêèõ
ñîâåòñêèõ ýêîíîìèñòîâ ïðîô. Â.Í. Áîãà÷åâ ïðåäóïðåæ-
äàë: «Íàäî èìåòü â âèäó, ÷òî è ÷àñòíàÿ ñîáñòâåííîñòü
ìîæåò áûòü íè÷åéíàÿ, ìîæåò áûòü íåýôôåêòèâíîé». Î
íåîáõîäèìîñòè îñòîðîæíîãî ïîäõîäà, îòëè÷íîãî îò øî-
êîâîé òåðàïèè, ïðè ïðîâåäåíèè ðûíî÷íûõ ïðåîáðàçîâà-
íèé â òàêîé ñòðàíå êàê Ðîññèÿ ïðåäóïðåæäàëè è ìíîãèå
âûäàþùèåñÿ çàïàäíûå ýêîíîìèñòû, â òîì ÷èñëå è íîáå-
ëåâñêèå ëàóðåàòû ïî ýêîíîìèêå (Ë. Êëåéí, Ä. Òîáèí, Â.
Ëåîíòüåâ, Ê. Ýððîó è äð., èõ ïîçèöèè îòðàæåíû â íå-
äàâíî âûøåäøåé êíèãå [1.6]).

Òàê, Ë. Êëåéí îòìå÷àåò: "Çàäà÷à ýêîíîìè÷åñêîé
ïîëèòèêè ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû âûéòè íà áîëåå óìåðåí-
íûå òåìïû ðîñòà è òåì ñàìûì ñäåëàòü èõ óñòîé÷èâûìè,
óâÿçûâàÿ ýòó ëèíèþ ñ öåëÿìè ïîýòàïíîé òðàíñôîðìà-
öèè. Ýòî ðåçêî êîíòðàñòèðóåò ñ ïîëèòèêîé øîêîâîé
òåðàïèè â ñòðàíàõ - áûâøèõ ÷ëåíàõ ÑÝÂ" [1.6, ñòð. 34],
è äàëåå: "Ñðåäè ñòðàí, ïðèáåãàâøèõ ê «øîêîâîé òåðà-
ïèè» (íåìåäëåííîå îáðàùåíèå ê ðûíî÷íîìó ðåãóëèðî-
âàíèþ, øèðîêîìàñøòàáíàÿ ïðèâàòèçàöèÿ, áûñòðîå
îáåñöåíåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû) î÷åíü íåìíîãèå
íà÷àëè ïîëó÷àòü ïîçèòèâíûå ðåçóëüòàòû â ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêîé ñðåäå. Â òàêîé ñèòóàöèè îáû÷íî âûèãðûâàþò
óçêèå ñëîè íàñåëåíèÿ, à áîëüøèíñòâî ïðîèãðûâàåò, ÷òî
ïðèâîäèò ê íåñïðàâåäëèâîìó ðàñïðåäåëåíèþ äîõîäîâ...
Â êèòàéñêèõ æå ðåôîðìàõ, âêëþ÷àþùèõ ðåñòðóêòóðèðî-
âàíèå è ëèáåðàëèçàöèþ ýêîíîìèêè, îñîáî âïå÷àòëÿåò
òîò ôàêò, ÷òî îíè íå ââåðãëè ýêîíîìèêó â ñåðüåçíóþ
ðåöåññèþ. Îíè ïðîòåêàëè ïîñòåïåííî, ïðè ýòîì â îòëè-
÷èå îò «øîêîâîãî» âàðèàíòà ðåôîðì ýêîíîìèêà íå ïðî-
ñòî ðîñëà, à ðàçâèâàëàñü ðåêîðäíûìè ïî ìèðîâûì ìåð-
êàì òåìïàìè" [1.6, ñòð. 35-36].

Äðóãîé âàæíåéøèé àñïåêò àíòèìèôè÷åñêèõ
âçãëÿäîâ ïîä÷åðêèâàåò Äæ. Òîáèí: "Íèêîãäà íåëüçÿ
çàáûâàòü, ÷òî ïåðâîî÷åðåäíîé çàäà÷åé ýêîíîìè÷åñêîé
äåÿòåëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ ïðîèçâîäñòâî òîâàðîâ è óñëóã,
ïðåäñòàâëÿþùèõ öåííîñòü äëÿ èíäèâèäîâ è îáùåñòâà.
Ôèíàíñîâûå ðûíêè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîþ ñðåäñòâî äëÿ
äîñòèæåíèÿ ýòîé öåëè, íî íå ñàìó öåëü" [1.6, ñòð. 71].

Ñ ýòèì ïåðåêëèêàåòñÿ ìûñëü Ê. Ýððîó:
«...ðàäèêàëüíîå ðåñòðóêòóðèðîâàíèå ýêîíîìèêè èñêëþ-
÷àåò áûñòðîå äîñòèæåíèå êîíå÷íûõ ðåçóëüòàòîâ, òàê
÷òî íàäî íàáðàòüñÿ òåðïåíèÿ. Íî åñòü è àðãóìåíòû â
ïîëüçó òîãî, ÷òî íàèëó÷øèì ñ äàííîé òî÷êè çðåíèÿ ÿâ-
ëÿåòñÿ ïîñòåïåííûé ïåðåõîä ê ðûíêó... Àðãóìåíòû çà
ïðèâàòèçàöèþ íå îçíà÷àþò, ÷òî ãîñóäàðñòâåííóþ ýêî-
íîìèêó ìîæíî ïðèâàòèçèðîâàòü çà 2 - 3 ãîäà. Åñëè ïîä
ïðèâàòèçàöèåé ïîíèìàòü ïðîäàæó ïî ñïðàâåäëèâîé öå-
íå, ñòàíîâèòñÿ ÿñíî, ÷òî áûñòðàÿ ïðèâàòèçàöèÿ íåâîç-
ìîæíà: îòñóòñòâóþò äîëæíûå ðåçåðâû ïîêóïàòåëüíîé
ñïîñîáíîñòè äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ îñíîâíûõ àêòèâîâ ýêî-

íîìèêè. Î÷åâèäíî äëÿ âûêóïà çàâîäîâ è îñíîâíîãî êà-
ïèòàëà ýêîíîìèêè ïîòðåáîâàëîñü áû ìíîãî ëåò... Ôàêòè-
÷åñêè åå ìîæíî ïðîâîäèòü òîëüêî óìåðåííûìè òåìïàìè
ïî òðåì ïðè÷èíàì: ñáåðåæåíèÿ, íåîáõîäèìûå äëÿ ÷àñò-
íîãî ïðèîáðåòåíèÿ ïðîèçâîäñòâ, àêêóìóëèðóþòñÿ î÷åíü
ìåäëåííî; ïîòðåáóåòñÿ âðåìÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû ðûíîê
çàðàáîòàë äîñòàòî÷íî õîðîøî, ïîçâîëèâ îïðåäåëèòü ðå-
àëüíóþ ïðîäàæíóþ öåíó ôèðì; ïðîèçâîäñòâåííûé ñåê-
òîð ïðåäñòîèò ðåñòðóêòóðèðîâàòü äî íà÷àëà åãî ðàñïðî-
äàæè" [1.6, ñòð. 80-82].

Òàêèì îáðàçîì, ìíîãèå êîðèôåè ðûíî÷íîé ýêî-
íîìèêè îòíþäü íå â âîñòîðãå îò ðåøåíèÿ ñåðüåçíûõ
ïðîáëåì ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà (ëèáåðàëèçàöèÿ öåí, ïðè-
âàòèçàöèÿ è ò.ä.) ìåòîäîì «áûñòðî è ïðîñòî» («øîêîâàÿ
òåðàïèÿ», âàó÷åðíàÿ ïðèâàòèçàöèÿ ïî-ðîññèéñêè).

Äà è èç îáùèõ ñîîáðàæåíèé òåîðèè óïðàâëåíèÿ
âûòåêàåò, ÷òî ïðîñòî - ýòî ÷àñòî ñèíîíèì íåýôôåêòèâ-
íî. Â ÷àñòíîñòè, ýòî ñëåäóåò èç ñôîðìóëèðîâàííîãî Ó.
Ýøáè "Çàêîíà íåîáõîäèìîãî ðàçíîîáðàçèÿ", ñîãëàñíî
êîòîðîìó íåâîçìîæíî ýôôåêòèâíî óïðàâëÿòü ñëîæíûì
îáúåêòîì ñ ïîìîùüþ ïðîñòîãî óïðàâëÿþùåãî ìåõàíèç-
ìà, íåâîçìîæíî «ïðîñòî è áûñòðî» èçìåíèòü ñòðóêòóðó
è ìåõàíèçì âçàèìîäåéñòâèÿ ñëîæíîé ñîöèàëüíî-
ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû (íà ýòè ãðàáëè ìû åùå â ÑÑÑÐ
íåîäíîêðàòíî íàñòóïàëè, íàïðèìåð, âî âðåìÿ ãîðáà÷åâ-
ñêîé âåñíû, êîãäà òîæå ñ ëó÷øèìè ïîáóæäåíèÿìè ïû-
òàëèñü îäíîâðåìåííî ïåðåñòðàèâàòüñÿ è óñêîðÿòüñÿ.
Íî, êàê èçâåñòíî, èñòîðèÿ ó÷èò ëèøü òîìó, ÷òî îíà
“âåðõè” íèêîãäà íè÷åìó íå ó÷èò. À íàøè òîãäàøíèå
ëèäåðû íàèâíî äóìàëè, ÷òî «ìîæíî ðåøèòü âñå ïðîáëå-
ìû» è áûñòðî ïåðåéòè ê ðûíêó ñ ïîìîùüþ ïðîñòåíüêèõ
ïðîöåäóð òèïà: «Çàâòðà îòïóñòèì ïî÷òè âñå öåíû» èëè
«Ðàçäåëèì ñîáñòâåííîñòü âñåì ïîðîâíó - ïî âàó÷åðó».
Òåì áîëåå, ÷òî âñå ýòî ïðèõîäèëîñü äåëàòü â óñëîâèÿõ
«îêðóæåíèÿ», âåñüìà íåïîõîæåãî íà çàïàäíûå ñòðàíû ñ
ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé, â óñëîâèÿõ ñèëüíîé ðîññèéñêîé
ñïåöèôèêè.

À ñïåöèôèêà íàøåé ñòðàíû è åå íàñåëåíèÿ, êî-
íå÷íî, íå òîëüêî â òîì, ÷òî Ðîññèÿ - ñòðàíà ñ îãðîìíû-
ìè ïðèðîäíûìè (â òîì ÷èñëå òîïëèâíî-
ýíåðãåòè÷åñêèìè) è ÷åëîâå÷åñêèìè ðåñóðñàìè, ñî ñâîå-
îáðàçíûì ìåíòàëèòåòîì íàñåëåíèÿ, òðè ïîêîëåíèÿ êî-
òîðîãî ïðîæèëè áåç ÷àñòíîé ñîáñòâåííîñòè, âûñîêèì
îáðàçîâàòåëüíûì è ïðîôåññèîíàëüíûì óðîâíåì êàäðîâ
ïðè âåñüìà íèçêîì óðîâíå îïëàòû èõ òðóäà è ò.ä., íî è
â òîì, ÷òî â ïåðèîä, ïðåäøåñòâóþùèé øîêîâîé òåðàïèè,
èìåëà ìåñòî ñóïåðìîíîïîëèçàöèÿ ïðîìûøëåííîãî ïðî-
èçâîäñòâà ñ î÷åíü âûñîêîé äîëåé â íåì âîåííî-
ïðîìûøëåííîãî êîìïëåêñà, ñ âåñüìà ïðîäâèíóòûìè â
ýòîé îáëàñòè âûñîêèìè òåõíîëîãèÿìè, ðàçðàáàòûâàå-
ìûìè è èñïîëüçóåìûìè â ñïåöèàëüíûõ çàêðûòûõ ãîðî-
äàõ, ãäå áûë ñêîíöåíòðèðîâàí çàìåòíûé íåäèâåðñèôè-
öèðóåìûé íàó÷íûé è òåõíîëîãè÷åñêèé ïîòåíöèàë è äð.

È, åùå îäíî âàæíîå îáñòîÿòåëüñòâî-âñå ýòè ìè-
ôû áûëè îðèåíòèðîâàíû íà ëå÷åíèå íå òîé áîëåçíè, îò
êîòîðîé ñòðàäàëà ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà. Ïðàâ Í. Ïåò-
ðàêîâ, êîãäà óòâåðæäàåò, ÷òî [1.1, ñòð. 194-195] “êàê áû
õîðîøè íè áûëè ìåòîäû øîêîâîé òåðàïèè è ôèíàíñîâîé
ñòàáèëèçàöèè, íî îíè áûëè ðàçðàáîòàíû è ïðåäëîæåíû
äëÿ ëå÷åíèÿ áîëüíîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè. Òî åñòü ðû-
íîê, åãî íàëè÷èå óæå ïðåäïîëàãàëîñü êàê äàííîñòü. Îí
áûë áîëåí, ðàñõëÿáàí; åãî íàäî áûëî ïîñòàâèòü íà íîãè.
Â Ðîññèè çàäà÷à ôîðìóëèðîâàëàñü èíà÷å: íåîáõîäèìî
áûëî ïåðåéòè îò íå ðûíêà ê ðûíêó, ò.å. ñîçäàòü ðûíîê



65

íà òîòàëèòàðíîì ïðîñòðàíñòâå. Ïðåæäå ÷åì ðåáåíêà
ëå÷èòü, åãî íàäî áûëî ðîäèòü.”

Âñå ýòî è ìíîãîå äðóãîå8 ñëåäîâàëî áû ó÷åñòü
åùå òîãäà, â íà÷àëå êàðäèíàëüíîé ðåôîðìû. Íî âîçâðà-
ùàòüñÿ ê ìèôàì ïðèõîäèòñÿ è ñåãîäíÿ, ïîòîìó ÷òî, ïî
íàøåìó ìíåíèþ, ìíîãèå èç íèõ åùå æèâû, âîïëîùàþò-
ñÿ, õîòÿ èíîãäà è â òðàíñôîðìèðîâàííîì âèäå9, â ðàç-
ëè÷íûõ àñïåêòàõ äåéñòâóþùåé ïðàâèòåëüñòâåííîé ïî-
ëèòèêè, íåñìîòðÿ íà ñìåíó ñîñòàâà ïðàâèòåëüñòâà è
äîñòàòî÷íî ãðóñòíûå, åñëè íå ïëà÷åâíûå ðåçóëüòàòû
ïðàâëåíèÿ ïðåäûäóùèõ.

Ñíîâà íà ïîâåñòêå äíÿ ïðîâåäåíèå ïóñòü íå æå-
ñòêîé, à óìåðåííîé, íî ïî ñóùåñòâó ìîíåòàðèñòñêîé
ïîëèòèêè âñåìåðíîãî ñîêðàùåíèÿ äåôèöèòà áþäæåòà, â
òîì ÷èñëå ïóòåì ñîêðàùåíèÿ ðàñõîäîâ íà ñîöèàëüíûå
íóæäû, «ïîïîëíåíèå» áþäæåòà çà ñ÷åò ïðîäàæè îñòàò-
êîâ ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè (òåïåðü óæå èíîãäà
è òàêèõ ýôôåêòèâíûõ ïðåäïðèÿòèé êàê "Ãàçïðîì", "Ëó-
êîéë", "Ðîñíåôòü" è äð. "êóð, íåñóùèõ çîëîòûå ÿéöà") ñ
öåëüþ áàëàíñèðîâàíèÿ áþäæåòà è ðàñïëàòû ñ íàêîï-
ëåííûìè äîëãàìè øàõòåðàì, ó÷èòåëÿì è äðóãèì ðàáîò-
íèêàì áþäæåòíîé ñôåðû.

Íå ïðîïàëî æåëàíèå è ñåé÷àñ òàêèå ñëîæíûå
ïðîáëåìû êàê "óäåðæàíèå" èíâåñòîðîâ íà ðîññèéñêîì
ôîíäîâîì ðûíêå, "óäåðæàíèå" îòíîñèòåëüíî íèçêèõ
òåìïîâ èíôëÿöèè è ò ä. ðåøàòü íå ìÿãêèìè òåðàïåâòè-
÷åñêèìè ïîñòåïåííûìè ìåðàìè (êàê, íàïðèìåð, ßïîíèÿ,
äîñòàòî÷íî ïëàâíî äåâàëüâèðîâøàÿ èåíó ïî÷òè âäâîå,
íå äîïóñòèâ ïðè ýòîì çàìåòíîãî ðîñòà èíôëÿöèè, ñíè-
æåíèÿ óðîâíÿ æèçíè è äð.), à ñ ïîìîùüþ ðåçêèõ õèðóð-
ãè÷åñêèõ âîçäåéñòâèé íà ýêîíîìèêó è ôèíàíñû ñòðàíû.

Êîíå÷íî, Ðîññèÿ íå îáëàäàåò òàêèìè çîëîòîâà-
ëþòíûìè ãîñóäàðñòâåííûìè ðåçåðâàìè êàê ßïîíèÿ è
ïðîöåññû êîìïåíñàöèè âíåøíèõ íåáëàãîïðèÿòíûõ âîç-
äåéñòâèé, ñòàáèëèçàöèè ïîýòîìó áîëåå áîëåçíåííû. Òåì
íå ìåíåå, ðåçêèå äâèæåíèÿ â ôèíàíñîâîé ñôåðå, êàê è
ïðîâåäåííàÿ íà çàðå ðàäèêàëüíûõ ðåôîðì "øîêîâàÿ
òåðàïèÿ" ìîãóò áûòü îòíåñåíû ê ÷èñëó ýôôåêòèâíûõ
ëèøü ïðè íàëè÷èè âåñüìà ðàçâèòîãî ÷óâñòâà ñîöèàëüíî-
ýêîíîìè÷åñêîãî þìîðà, íå âñåãäà ðàçäåëÿåìîãî øèðî-
êèìè ñëîÿìè íàñåëåíèÿ ñòðàíû. Îá ýòîì ìîæíî ñóäèòü
è ïî ðåçóëüòàòàì ñîöèîëîãè÷åñêèõ îïðîñîâ. Òàê ñîãëàñ-
íî îöåíêàì äèðåêòîðà Èíñòèòóòà ñîöèîëîãèè ïàðëàìåí-
òàðèçìà Íóçãàðà Áåòàíåëè, ïðîâåäåííûì åùå â ïåðâîé
ïîëîâèíå1998 ã., ò.å. äî àâãóñòîâñêîãî êðèçèñà "áëàãî-
ïðèÿòíîé íûíåøíþþ ýêîíîìè÷åñêóþ ñèòóàöèþ äëÿ ñåáÿ
íàçûâàåò 1% æèòåëåé ñòðàíû, à òåðïèìîé - 6%; 32%
ãðàæäàí ñ÷èòàþò, ÷òî íûíåøíÿÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóà-
öèÿ òåðïèìà ñ òðóäîì, à 54% ñ÷èòàþò åå íåòåðïè-
ìîé"10. Åñòåñòâåííî, ÷òî ñèòóàöèÿ ê êîíöó 1998 ã. ëèøü
îáîñòðèëàñü -ïî äàííûì Ãîñêîìñòàòà ÐÔ  "ðåàëüíûå äå-
                           
8 Ïîäðîáíûé àíàëèç ñïåöèôèêè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè è îñî-
áåííîñòåé åå ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà ïðîâåäåí â ðÿäå ðàáîò (íà-
ïðèìåð, [1.7 - 1.9]).
9 Ñåãîäíÿ îòêðûòî, íàïðèìåð, íå óòâåðæäàþò , ÷òî ãîñóäàðñò-
âåííàÿ ñîáñòâåííîñòü, êàê ïðàâèëî, ìåíåå ýôôåêòèâíà, ÷åì
íåãîñóäàðñòâåííàÿ, íî ïîäñïóäíî ýòîò ìèô ñóùåñòâóåò è íà
ïðàâèòåëüñòâåííîì óðîâíå è âîïëîùàåòñÿ â ïðèâàòèçàöèè ðÿäà
ãîñïðåäïðèÿòèé, ÷òî äàëåêî íå âñåãäà öåëåñîîáðàçíî. Ì èô  î
òîì, ÷òî íàäî “æèòü ïî ñðåäñòâàì” ðåàëèçîâàí â ïðîåêòå áþä-
æåòà íà 1999 ã., ãäå ñîêðàùåíà äàæå áûâøàÿ ìèçåðíàÿ äîëÿ
ðàñõîäîâ íà íàóêó â ÂÂÏ è äð. Â èòîãå ïðèøëè ê áþäæåòó
ïîðÿäêà 20 ìëðä. äîëëàðîâ, íåàäåêâàòíîìó íè ìàñøòàáó ñòðàíû,
íè ñòîÿùèì ïðîáëåìàì.
10 Êòî çàñòàâèò ëüâà ïåðåïðûãèâàòü ñ òóìáû íà òóìáó? Áåñåäà
Òàòüÿíû Ñóõîìëèíîâîé ñ Íóãçàðîì Áåòàíåëè (.Ýêîíîìèêà è
æèçíü.¹ 26, èþëü 1998 ã..Ì îñêîâñêèé âûïóñê).

íåæíûå äîõîäû íàñåëåíèÿ ñíèçèëèñü â ýòîì ãîäó íà
15,6% ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîøëûì ãîäîì, ðàçìåð çàðàáîò-
íîé ïëàòû ñîêðàòèëñÿ íà 35%" (Äåëîâîé ýêñïðåññ,
¹ 47, äåêàáðü 1998ã.).

Êîíå÷íî, çà ìèíóâøèå ãîäû ðàäèêàëüíîé ðåôîð-
ìû â æèçíè íàøåé ñòðàíû èìåþòñÿ áîëüøèå ïîëîæè-
òåëüíûå ñäâèãè, ïðåæäå âñåãî - ôîðìèðîâàíèå ôóíäà-
ìåíòà ñâîáîäû ëè÷íîñòè —  ýêîíîìè÷åñêîé è äóõîâíîé
(ëèêâèäèðîâàíà ïðîáëåìà äåôèöèòà òîâàðîâ, ïîÿâèëàñü
âîçìîæíîñòü çàðóáåæíûõ ïîåçäîê "áåç áëàãîñëîâåíèÿ"
è äð.).

Òåîðåòè÷åñêè ìîæíî ñ÷èòàòü, ÷òî ó íàñ óæå ðåà-
ëèçîâàíî æåëàíèå âèäíîãî ñîöèàë-äåìîêðàòà Ýäóàðäà
Áåðíøòåéíà: "Èíäèâèäóàëèçì äîëæåí áûòü ñâîáîäåí ...
îò âñÿêîãî ýêîíîìè÷åñêîãî äàâëåíèÿ â ñâîåì äâèæåíèè
è âûáîðå çàíÿòèé" [1.10, ñòð. 147]. Ñ îäíîé ñóùåñòâåí-
íîé îãîâîðêîé —  åñëè èíäèâèäóóì íå ïðåòåíäóåò íà
ìàòåðèàëüíîå áëàãîïîëó÷èå, äàæå â ïðåäåëàõ ïðîæè-
òî÷íîãî ìèíèìóìà.

Íî ãëÿäÿ ñèñòåìíî íà îáùóþ êàðòèíó ðûíî÷íûõ
ïðåîáðàçîâàíèé â Ðîññèè íåâîëüíî ïðèõîäèòñÿ ñîãëà-
ñèòüñÿ ñ òåçèñîì Ðèìñêîãî Êëóáà, ñôîðìóëèðîâàííûì
åãî ïî÷åòíûì Ïðåçèäåíòîì À. Êèíãîì è ãåíåðàëüíûì
ñåêðåòàðåì Á. Ø íàéäåðîì: "Äåìîêðàòèÿ íå ïàíàöåÿ,
îíà íå èìååò îðãàíèçàöèîííûõ ñïîñîáíîñòåé, íå çíàåò
ïðåäåëîâ ñîáñòâåííûõ âîçìîæíîñòåé, íå â ñèëàõ ðåøàòü
íîâûå çàäà÷è" [1.11, ñòð. 227].

À ýòè íîâûå çàäà÷è âî âðåìÿ ïåðåõîäíîãî ïåðèî-
äà âîçíèêàþò íåïðåðûâíî è äëÿ èõ ðåøåíèÿ, êàê ïîêà-
çûâàåò îïûò íàøåé ñòðàíû, íåäîñòàòî÷íî ëèøü ñëåäî-
âàíèå êëàññè÷åñêèì ìîíåòàðèñòñêèì ðåöåïòàì è ñîâå-
òàì ìýòðîâ çàïàäíîãî ìåíåäæìåíòà, áûâøèìè (Äæ.
Ñàêñ è äð.) â ãîäû ðåôîðì ñîâåòíèêàìè Ïðàâèòåëüñòâà
ÐÔ , à íûíå íåðåäêî ñòàâøèìè âåñüìà îñòðûìè êðèòè-
êàìè è òîãî, ÷òî áûëî ñäåëàíî â Ðîññèè òîãäà, è òîãî
÷òî äåëàåòñÿ Ïðàâèòåëüñòâîì ñåé÷àñ .

Òåì áîëåå, ÷òî è ñàì ýòîò "Çàïàä" äàëåêî íå âñå-
ãäà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîþ áëàãîïîëó÷íóþ èäèëëèþ, ñðîä-
íè âèêòîðèàíñêîé ýïîõå, ÷òî ÷àñòî íà åãî ãîðèçîíòå
ïîÿâëÿþòñÿ ïëîõî ïðåäñêàçûâàåìûå öóíàìè òèïà âîç-
íèêøåãî îêîëî ãîäà íàçàä â Þ ãî-Âîñòî÷íîé Àçèè ôè-
íàíñîâîãî øòîðìà.

Õîòÿ è íå íàäî ïðåíåáðåãàòü ñîâåòàìè çàïàäíûõ
ìóäðåöîâ, êîãäà îíè íå âî âðåä, à íà ïîëüçó íàøåé
ñòðàíå. Òàêèìè êàê ýòîò: "Îñòîðîæíîñòü, îñìîòðèòåëü-
íîñòü, íðàâñòâåííîñòü áûëè ðóêîâîäÿùèìè ïðèíöèïàìè
íàøèõ ïðàîòöîâ äàæå â ìîìåíò ñàìûõ ðåøèòåëüíûõ
äåéñòâèé» [1.12, ñòð. 143], ÷òî íàïèñàíî þíîìó äðóãó
àíãëèéñêèì ìûñëèòåëåì Ýäóàðäîì Áåðêîì áîëåå äâóõ-
ñîò ëåò íàçàä è î÷åíü æàëü, ÷òî ýòîò ïîëåçíûé ñîâåò íå
áûë èñïîëüçîâàí òîãäà, êîãäà â Ðîññèè ìîìåíò ðåøè-
òåëüíûõ äåéñòâèé íàñòóïèë.

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî ïðàâ Äæ. Òîáèí - â îñíîâå
ðîññèéñêîé ïðàâèòåëüñòâåííîé ïîëèòèêè äîëæíû ëå-
æàòü íå òîëüêî (à ìîæåò áûòü è íå ñòîëüêî) ÷èñòî ôè-
íàíñîâûå ïðîáëåìû êðåäèòíî-äåíåæíîé è ôèñêàëüíîé
ïîëèòèêè, ñêîëüêî çàáîòà î áëàãîïîëó÷èè ðåàëüíîãî
ïðîèçâîäñòâà è, êàê ñëåäñòâèå, îñíîâíîé ìàññû íàñåëå-
íèÿ ñòðàíû.

È âîò ñ ýòèõ ïîçèöèé íà ïåðâîå ìåñòî âûõîäèò
óæå ïðîáëåìà ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé íà ïðåäïðèÿòèÿõ,
êîòîðàÿ íèæå ðàññìàòðèâàåòñÿ íà ôîíå ìàêðîàíàëèçà
ñèòóàöèè â Ðîññèè.
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1.3. È íâåñòèöèîííûé êëèìàò â Ðîññèè
Èíâåñòèöèè —  ëàêìóñîâàÿ áóìàæêà çäîðîâüÿ

ýêîíîìèêè: êîãäà îíà «÷óâñòâóåò» ñåáÿ õîðîøî, èíâå-
ñòèöèè óñòðåìëÿþòñÿ âî âñå ñôåðû è îòðàñëè íàðîäíî-
ãî õîçÿéñòâà, êîãäà ýêîíîìèêà "áîëüíà", ñïàä ïðåæäå
âñåãî è ÷àùå ñèëüíåå âñåãî ïðîèñõîäèò èìåííî â ñôåðå
èíâåñòèöèé, îñîáåííî â ðåàëüíûé ñåêòîð. Íå ÿâëÿåòñÿ
èñêëþ÷åíèåì è Ðîññèÿ.

Êîíå÷íî, íà ïðîáëåìó ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé íà
ïðåäïðèÿòèÿõ Ðîññèè ìîæíî ñìîòðåòü ïî ðàçíîìó.
Ì îæíî åå âèäåòü ëèøü êàê îäèí èç ýëåìåíòîâ êîìïëåê-
ñà ìåð ïî îçäîðîâëåíèþ ýêîíîìèêè, åå ïîòåíöèàëüíîãî
ðîñòà è òîãäà, åñòåñòâåííî, ìîæíî ïðèäòè ê âûâîäó, ÷òî
"ïðîáëåìû èíâåñòèöèé êàê ñàìîñòîÿòåëüíîé ïðîáëåìû â
ýêîíîìèêå íå ñóùåñòâóåò" [1.13].

Àðãóìåíòîì äëÿ ýòîãî ñëóæèò òî, ÷òî èñòî÷íè-
êàìè ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé ñëóæàò ñîáñòâåííûå ñðåäñò-
âà ïðåäïðèÿòèé, èõ íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü. ×òî æå
êàñàåòñÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ, òî ðàíî èëè ïîçäíî èõ ñ ëèõ-
âîé íàäî îòäàâàòü, ê òîìó æå ñ òàêîé âå÷íîé íåïðèÿò-
íîñòüþ: "áåðåøü ÷óæèå, à îòäàåøü ñâîè".

È òîãäà, îñîáåííî â òàêòè÷åñêîì ïëàíå, ãîðàçäî
âàæíåå íà ìèêðîóðîâíå ôèíàíñîâûå îòíîøåíèÿ ìåæäó
ïðåäïðèÿòèÿìè, ñïðîñ íà èõ ïðîäóêöèþ, èíñòèòóöèî-
íàëüíûå ïðåîáðàçîâàíèÿ, à òàêæå çàäåë íà áóäóùåå -
èííîâàöèîííûå ìåðîïðèÿòèÿ. Ïðàâäà, ýòî ïîñëåäíåå
îáû÷íî áåç èíâåñòèöèé òîæå íå ðåàëèçóåòñÿ.

Ñî ñòðàòåãè÷åñêèõ æå ïîçèöèé ïðîáëåìà èíâå-
ñòèöèé íå òîëüêî ñóùåñòâóåò, íî è "êëþ÷åâàÿ äëÿ ñóäåá
ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà â Ðîññèè". È îò òîãî, íàñêîëüêî
óñïåøíî îíà áóäåò ðåøåíà, çàâèñèò íå òîëüêî îòäàëåí-
íîå íàøå áóäóùåå, íî è íåäàëåêàÿ ïåðñïåêòèâà, íå
òîëüêî òåìïû âûõîäà èç êðèçèñà, íî è òî, ñîñòîèòñÿ ëè
âûõîä.

Îäíàêî, ñëîæèâøàÿñÿ èíâåñòèöèîííàÿ ñèòóàöèÿ
íå ðàäóåò è ýòî ñâÿçàíî ñ ðÿäîì íåãàòèâíûõ íå òîëüêî
ýêçîãåííûõ, íî è ýíäîãåííûõ ôàêòîðîâ, âàæíåéøèå èç
êîòîðûõ [1.14]:

• íåèíâåñòèöèîííûé õàðàêòåð ïðîâåäåííîé è ïðî-
âîäèìîé ïðèâàòèçàöèè ïðåäïðèÿòèé;

• âûæèäàòåëüíàÿ íåàãðåññèâíàÿ ñòðàòåãèÿ îòå÷å-
ñòâåííîãî è èíîñòðàííîãî ÷àñòíîãî êàïèòàëà;

• àíòèèíâåñòèöèîííàÿ íàïðàâëåííîñòü áþäæåò-
íîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà;

• ðåçêèé ñïàä èíâåñòèöèîííîé è èííîâàöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè íà ïðåäïðèÿòèÿõ;

• íèçêèé óðîâåíü êâàëèôèêàöèè ñóáúåêòîâ èíâå-
ñòèöèîííîãî ðûíêà.

Ðàññìîòðèì äàëåå áîëåå êîíêðåòíî õàðàêòåðè-
ñòèêè ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè ïîä óãëîì çðåíèÿ àêòèâè-
çàöèè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â ðåàëüíîì ñåêòîðå
ïðîèçâîäñòâà.

1.4. Ïîòðåáíîñòü â èíâåñòèöèÿõ
Ðàäèêàëüíûå ýêîíîìè÷åñêèå ðåôîðìû, èíòåíñèâ-

íî îñóùåñòâëÿåìûå â íàøåé ñòðàíå â 90-å ãîäû è îðè-
åíòèðîâàííûå íà ïîñòðîåíèå â íåé ýôôåêòèâíîé ðû-
íî÷íîé ýêîíîìèêè ñîïðîâîæäàþòñÿ ðÿäîì ñóùåñòâåí-
íûõ ïîçèòèâíûõ è íåãàòèâíûõ ÿâëåíèé ñîöèàëüíî-
ýêîíîìè÷åñêîãî õàðàêòåðà.

Ê ïîçèòèâíûì, â ïåðâóþ î÷åðåäü, ñëåäóåò îòíå-
ñòè äåìîêðàòèçàöèþ ðàçëè÷íûõ ñòîðîí îáùåñòâåííîé è
ýêîíîìè÷åñêîé æèçíè, ñîçäàíèå ðûíî÷íîé èíôðàñòðóê-
òóðû, ëèêâèäàöèþ òîâàðíîãî äåôèöèòà, ðàñøèðåíèå
ýêîíîìè÷åñêîé ñâîáîäû äåÿòåëüíîñòè áèçíåñà. Ïðàâäà â

ïåðâóþ äåñÿòêó ñòðàí ìû ïîêà íå âîøëè - ïî äàííûì
ìåæäóíàðîäíîãî “Ôîíäà íàñëåäèÿ” è àìåðèêàíñêîé
âëèÿòåëüíîé ãàçåòû “Óîëë-ñòðèò äæîðíàë” ïî èòîãàì
1997 ãîäà ñðåäè 158 ñòðàí Ðîññèÿ ïî óðîâíþ ýêîíîìè-
÷åñêîé ñâîáîäû (3,45 áàëëà ïî ïÿòèáàëëüíîé øêàëå)
çàíèìàåò 102 ìåñòî â ìèðå.11

Ê íåãàòèâíûì ÿâëåíèÿì îòíîñèòñÿ ðåçêèé ñïàä
ïðîèçâîäñòâà â ýêîíîìèêå â öåëîì è ïðàêòè÷åñêè âî
âñåõ îòðàñëÿõ è ðåãèîíàõ, ñíèæåíèå ðåàëüíîãî óðîâíÿ
æèçíè, èíòåíñèâíûé ðîñò áåçðàáîòèöû, ÷ðåçìåðíàÿ
äèôôåðåíöèàöèÿ äîõîäîâ íàñåëåíèÿ è ðîñò áåäíîñòè
çíà÷èòåëüíûõ åãî ñëîåâ, êðèìèíàëèçàöèÿ ïîëèòè÷åñêîé
è õîçÿéñòâåííîé æèçíè, çàìåòíîå óñèëåíèå ñîöèàëüíî-
ýêîíîìè÷åñêîé íàïðÿæåííîñòè â ñòðàíå. Ê ýòîìó ñïè-
ñêó íàäî äîáàâèòü íàðóøåíèå íîðìàëüíûõ âîñïðîèçâîä-
ñòâåííûõ ïðîöåññîâ, ÷ðåçìåðíóþ àìîðòèçàöèþ îñíîâ-
íûõ ôîíäîâ, âñëåäñòâèå ðåçêî ñîêðàòèâøèõñÿ ïðîèçâîä-
ñòâåííûõ èíâåñòèöèé.

Î êîëè÷åñòâåííîé ìåðå ýòèõ ïðîöåññîâ ìîæíî
ñóäèòü ïî ïðèâåäåííûì â íèæåñëåäóþùèõ òàáë. 1.1 -1.3
çíà÷åíèÿì ìàêðîïîêàçàòåëåé ðàçâèòèÿ ïðîöåññîâ â ýêî-
íîìè÷åñêîé, ñîöèàëüíîé è ôèíàíñîâîé ñôåðàõ â 1991 -
1997 ãã., ñîñòàâëåííûì ñîãëàñíî îôèöèàëüíûì äàííûì
Ãîñêîìñòàòà ÐÔ  è Ì èíýêîíîìèêè ÐÔ  [1.15, 1.16].

Äàííûå òàáë. 1.1 -1.3 ïîêàçûâàþò, ÷òî ñòðàíà
âåñü ïåðèîä 90-õ ãîäîâ ïåðåæèâàåò ãëóáîêèé êðèçèñ. Ïî
îáùåìó ìíåíèþ âûõîä èç íåãî ëåæèò â ñôåðå ýêîíîìè-
êè, ïðè÷åì ïåðâîñòåïåííîå çíà÷åíèå èìååò àêòèâèçàöèÿ
èìåííî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, áåç êîòîðîé íå-
âîçìîæåí ïîäúåì ïðîìûøëåííîãî è ñåëüñêîõîçÿéñòâåí-
íîãî ïðîèçâîäñòâà. Ì åæäó òåì, èìåííî â ýòîé ñôåðå
ñïàä ïðîÿâëÿåòñÿ îñîáåííî îñòðî.

Äåéñòâèòåëüíî, åñëè â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä
ðàäèêàëüíûõ ðåôîðì (1991 - 1997 ãã.) îáúåì âàëîâîãî
âíóòðåííåãî ïðîäóêòà (ÂÂÏ), ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîä-
ñòâà, óðîâåíü æèçíè íàðîäà è ò.ä. óïàë ïðèìåðíî âäâîå,
òî èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë ñîêðàòèëèñü â 4
ðàçà, à â ðåàëüíîå ïðîèçâîäñòâî - ïî÷òè â 6 ðàç, ïðè÷åì
â íåêîòîðûõ îòðàñëÿõ, íàïðèìåð, â ðÿäå ïîäîòðàñëåé
ìàøèíîñòðîåíèÿ, ëåãêîé ïðîìûøëåííîñòè - â 10-15 è
áîëåå ðàç. Äèíàìèêà îáùèõ èíäåêñîâ èíâåñòèöèé â îñ-
íîâíîé êàïèòàë ïîêàçàíà íà ðèñ. 1.1.

Íå ìåíÿþò êàðòèíû èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíî-
ñòè è èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè (òàáë. 1.4) - èõ îáùèé
îáúåì â ýêîíîìèêó Ðîññèè çà âñå ãîäû ðåôîðì ñîñòàâ-
ëÿåò îêîëî 25,0 ìëðä. äîëëàðîâ ÑØ À, ïðè÷åì îñíîâíàÿ
èõ ÷àñòü íå íàïðàâëåíà â ðàçâèòèå ðåàëüíîãî ïðîèçâîä-
ñòâà.

                           
11 Èçâåñòèÿ, ¹  229 îò 03.12.97 ã.
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Òàáëèöà 1.1
Äèíàìèêà ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé

Íàèìåíîâàíèå ïîêàçàòåëÿ 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò:

•  òðëí. Ðóá., 1,4 19,0 171,5 611 1630,9 2256 2675
•  â % ê ïðåä. ãîäó, 95,0 85,5 91,3 87,3 95,8 95,1 100,4
•  â % ê 1990 ãîäó. 95,0 81,2 74,2 64,8 62,2 58,5 59,0

Äî ïåðåñ÷åòà Ãîñêîìñòàòà 1995 ã.:
•  â % ê ïðåä. ãîäó, 87,2 81,0 88,0 85,0 96,0 94,0 100,4
•  â % ê 1990 ãîäó. 87,0 70,6 62,1 52,8 50,6 47,6 48,2

Ïðîäóêöèÿ ïðîìûøëåííîñòè:
•  â % ê ïðåä. ãîäó, 92 82 86 79 97 96 101,9
•  â % ê 1990 ãîäó. 92 75 65 51 50 48 49

Ïðîäóêöèÿ ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà:
•  â % ê ïðåä. ãîäó, 95 91 96 88 92 93 100,1
•  â % ê 1990 ãîäó. 95 86 83 73 67 62 62

Èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë
•  â % ê ïðåä. ãîäó, 85 60 88 76 90 82 94,5
•  â % ê 1990 ãîäó. 85 51 45 34 31 25 23,5

Íàêîïëåííûå èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè, ìëðä. $ 1,6 2,9 3,97 6,77 13,27 23,77*
Èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè (âñåãî), ìëðä. $ 3,0 1,05 2,8 6,5 10,5*

* Êðîìå òîãî, â 1997 ã. ïðèìåðíî 10,4 òðëí. íåäåíîìèíèðîâàííûõ ðóáëåé.
Òàáëèöà 1.2

Äèíàìèêà ñîöèàëüíûõ ïîêàçàòåëåé
Íàèìåíîâàíèå ïîêàçàòåëÿ 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Ðåàëüíûå äåíåæíûå äîõîäû íàñåëåíèÿ:
•  â % ê ïðåä. ãîäó, 53 116 112 87 100 102,5
•  â % ê 1990 ãîäó. 62,9 80 82,5 71,8 71,8 73,8

×èñëåííîñòü íàñåëåíèÿ ñ äîõîäàìè íèæå ïðîæèòî÷íîãî ìèíèìó-
ìà, %

33,5 31,5 22,4 24,77 22 20,9

Ñðåäíåìåñÿ÷íàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà:
•  â % ê ïðåä. ãîäó, 67 100,4 92 72 105 104,3
•  â äîëëàðàõ ÑØ À 22 57 90,8 103 157 163,7

Ýêîíîìè÷åñêè àêòèâíîå íàñåëåíèå, ìëí. ÷åë. 74,9 74,1 72,9 72,6 72,7 72,3
×èñëî áåçðàáîòíûõ, ìëí. ÷åë. (ïî ìåòîäèêå Ì ÎÒ). 3,6 4,2 5,5 6,4 6,8 6,4

Òàáëèöà 1.3
Äèíàìèêà ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé

Íàèìåíîâàíèå ïîêàçàòåëÿ 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, % ê ÂÂÏ 13,8 7,2 10,9 2,8 3,3 6.8
Èíäåêñ èíôëÿöèè: ê ïðåä. ãîäó, ðàç, 26,1 9,4 3,08 2,36 1,22 1,1

 ê 1990 ãîäó, ðàç. 65,77 618,3 2349,4 5544,4 6764,3 7441
Äîëÿ Ì 2* â ÂÂÏ, â % 19 16 14 15
Äîëÿ Ì 0 â Ì 2,% 40 37 37 34
Äåíåæíàÿ ýìèññèÿ:

•  â % ê ïðåä. ãîäó, 1690 720 210 197 64,9
•  â ìëðä. ðóá. 89,3 1513 25110 45576 29600

Îôèöèàëüíûé êóðñ äîëëàðà ÑØ À ê ðóá.: 414,5 1247 3550 4660 5508 5950
Ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÖÁ, % (íà êîíåö ãîäà): 80 210 180 160 60 28

Ðèñ.1.1. Èíäåêñ èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë (1990=100)
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Ïî ñðàâíåíèþ æå ñ âíóòðåííèìè èíâåñòèöèÿìè
(ê òîìó æå ðåçêî ïàäàâøèìè) èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè
â 1992--1997 ãã. áûëè íà ïîðÿäîê ìåíüøå. Êîíå÷íî, ýòî
íå óìàëÿåò âàæíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ èíâå-
ñòèöèé â ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó - èõ çàìåòíûé ðîñò
îçíà÷àë áû íîðìàëèçàöèþ "ñàìî÷óâñòâèÿ" ðîññèéñêîé
ýêîíîìèêè, ðîñò äîâåðèÿ ê íåé. À ýòîãî ñåé÷àñ îñîáåí-
íî íåõâàòàåò - óæå â ïåðâîé ïîëîâèíå 1998ã. â ñâÿçè ñ
ôèíàíñîâûì êðèçèñîì ðåéòèíã Ðîññèè çàìåòíî ïîíè-
çèëñÿ. Òàê ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî "Ñòàíäàðä ýíä Ïóðç"
ïîíèçèëî äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé ðåéòèíã íàøåé ñòðà-
íû ñ ÂÂ- äî Â+. Êðåäèòíûé æå ðåéòèíã êîðïîðàöèé,
áàíêîâ è ò ä. íå ìîæåò ïðåâûøàòü îáùèé ñòðàíîâîé
ðåéòèíã.12 Ïðîöåññ ïîíèæåíèÿ ñòðàíîâîãî ðåéòèíãà ÐÔ
óñèëèëñÿ âî âòîðîé ïîëîâèíå 1998 ã. â ñâÿçè ñ ðîñòîì
ôèíàíñîâûõ ïðîáëåì â ñòðàíå.

Îäíàêî îñíîâíàÿ ÷àñòü èíâåñòèöèé - ïðî÷èå, ñî-
ñòàâèâøèå îêîëî äâóõ òðåòåé èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé
â 1996-97 ãã., äàëåêî íå â ïîëíîé ìåðå ñïîñîáñòâóåò
âîçðîæäåíèþ ðåàëüíîãî ñåêòîðà. Äà è îáùàÿ êàðòèíà çà
âåñü 1997 ãîä (ÂÂÏ âûðîñ íà 0,4%, îáúåì ïðîìûøëåí-
íîãî ïðîèçâîäñòâà - íà 1,9%, à èíâåñòèöèè ïðîäîëæàëè
ïàäàòü - íà 5,5 %) ãîâîðèò î òîì, ÷òî è â
”áëàãîïîëó÷íîì” 1997 ãîäó ïåðåëîì â äèíàìèêå èíâå-
ñòèöèé íå íàñòóïèë. Íå ìåíÿåò óêàçàííîé òåíäåíöèè è
1998 ãîä: çà ïåðâîå ïîëóãîäèå ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëî-
ãè÷íûì ïåðèîäîì 1997 ãîäà îïÿòü èìååò ìåñòî ñïàä
èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë - íà 6,3% ïðè ñíèæå-
íèè ÂÂÏ íà 0.5% è ðîñòå îáúåìà ïðîìûøëåííîé ïðî-
äóêöèè íà 0,1%13. Â òðåòüåì êâàðòàëå ýòè íåãàòèâíûå
òåíäåíöèè ðåçêî óñèëèëèñü, íåñìîòðÿ íà ïðåäîñòàâëåí-
íûå Ðîññèè ìåæäóíàðîäíûìè îðãàíèçàöèÿìè áîëüøèå
êðåäèòû, êîòîðûå, òåì íå ìåíåå, íå ïîçâîëèëè ñòàáèëè-
çèðîâàòü ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó ñòðàíû.

Âìåñòå ñ òåì êëàññè÷åñêèé ëîçóíã: «Çàãðàíèöà
íàì ïîìîæåò» ñ ïîâåñòêè äíÿ íå ñíÿò, õîòÿ ñåãîäíÿ
ïðèìåíèòåëüíî ê ïðîáëåìå ïîäúåìà ðåàëüíîãî ïðîèç-
âîäñòâà íå î÷åíü ïîïóëÿðåí - òàê ïðåäñåäàòåëü Áèðæå-
âîãî Ñîâåòà Ðîññèéñêîé Áèðæè Âëàäèìèð Ãðàáàðíèê
îöåíèë ýòó âîçìîæíîñòü ñëåäóþùèì îáðàçîì: «Ïðî ýòîò
áðåä, ÷òî Çàïàä íàì ïîìîæåò, ïîðà çàáûòü» [1.17]. Ýòî
òåì íå ìåíåå íå îçíà÷àåò, ÷òî ïðèâëå÷åíèå èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòèöèé -ïðîáëåìà ìàëîâàæíàÿ. Íå ãîâîðÿ äàæå
î òîì áîëüøîì çíà÷åíèè, êîòîðîå èìåþò ñòàáèëèçàöè-
îííûå êðåäèòû Ì ÂÔ  Âñåìèðíîãî Áàíêà è äð. äëÿ
“óñïîêîåíèÿ” ôîíäîâîãî ðûíêà Ðîññèè (êàê áû íè îòíî-
ñèòüñÿ ê ïðèíÿòîìó ïóòè ðåøåíèÿ ôèíàíñîâûõ òðóäíî-
ñòåé) ,ïðèâëå÷åíèå èíîñòðàííûõ ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé
÷àñòî ñîïðîâîæäàåòñÿ ïåðåäà÷åé íîâûõ òåõíîëîãèé,
ïîëåçíûõ íîó-õàó, äà è íåðåäêî ÿâëÿåòñÿ ñâèäåòåëüñò-
âîì çäîðîâîé ñèòóàöèè äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ è îòå÷åñòâåí-
íîãî êàïèòàëà. Ê ñîæàëåíèþ ïîêà ñî çäîðîâüåì â ýòîì
ñìûñëå äàëåêî íå âñå â ïîðÿäêå - ñðåäè âåäóùèõ 50
ñòðàí ìèðà, ïî äàííûì “Åâðîìàíè”, çà 1997 ãîä Ðîññèÿ
ïî ðåéòèíãó ðèñêà ìåæäóíàðîäíîãî áèçíåñà ñòîèò íà 48
ìåñòå - âïåðåäè ëèøü Èðàíà è Íèãåðèè, à ïî ðåéòèíãó
ïîëèòè÷åñêîãî ðèñêà - íà ïðåäïîñëåäíåì ìåñòå, âïåðåäè
òîëüêî Íèãåðèè.14

Òåì íå ìåíåå, èíòåðåñíàÿ äåòàëü, ñâÿçàííàÿ ñ
ðîññèéñêîé ñïåöèôèêîé - íà ôîíå îáùåãî çàìåòíîãî
ïàäåíèÿ âíóòðåííèõ èíâåñòèöèé èíîñòðàííûå (õîòÿ îíè

                           
12 Èçâåñòèÿ, 4 èþëÿ 1998 ã.
13 À. ßøèí  Â ïàðàëëåëüíûõ  ìèðàõ æèâóò âëàñòü è ïðîèçâîäñò-
âî. Ýêîíîìèêà è æèçíü,¹ 32, àâãóñò 1998 ã.
14 Ýêñïåðò, ¹ 47, äåêàáðü 1997 ã.

è ìàëû îòíîñèòåëüíî) ñóùåñòâåííî âîçðàñòàëè (òàê
îáúåì ïðèâëå÷åííûõ çà 1997 ãîä ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèé ñîñòàâèë 3,9 ìëðä. äîëë. ÑØ À è 10397,5
ìëðä. ðóáëåé, ÷òî ïðåâûñèëî àíàëîãè÷íûå ïîêàçàòåëè
çà 1996 ãîä â 1,6 ðàçà è â 4,4 ðàçà ñîîòâåòñòâåííî). Ê
ñîæàëåíèþ, â 1998 ã. íàìå÷åííàÿ òåíäåíöèÿ ðîñòà ñìå-
íèëàñü íà ïðîòèâîïîëîæíóþ- âñå èíâåñòèöèè â ìèíóâ-
øåì ãîäó îêîëî 2 ìëðä. äîëëàðîâ ÑØ À.

 Òàáëèöà 1.4
Îáúåì èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó Ðîññèè â

1994-97 ãã., â ìëðä. äîëë. ÑØ À (ñ îêðóãëåíèåì)
Íàèìåíîâàíèå

ïîêàçàòåëÿ
1994 1995 1996 1997

â ìëðä.
$

â ìëðä.
ðóá

Âíóòðåííèå
èíâåñòèöèè

48,9 55,5 72,5

Èíîñòðàííûå
èíâåñòèöèè,

âñåãî

1,05 2,8 6,5 10, 5 10397,44

Èç íèõ:
Ïðÿìûå  0,55 1,88 2,09 3,9 8310,25

Ïîðòôåëüíûå - 0,03 0,04 0,34 1952,80
Ïðî÷èå 0,5 0,89 4,37 6,26 134,39

Íå ìåíåå "êóðüåçíîå" ÿâëåíèå ìîæíî íàáëþäàòü
è ïî äðóãèì ïîêàçàòåëÿì - òàê ñðåäíåìåñÿ÷íàÿ çàðàáîò-
íàÿ ïëàòà ðîññèÿíèíà â 1992 ãîäó ñîñòàâëÿëà 22 äîëë.
ÑØ À, à â 1997- 163,7 äîëë. ÑØ À, ò.å. âûðîñëà â 7,5
ðàçà, â òî âðåìÿ êàê ðåàëüíûé óðîâåíü çàðàáîòíîé ïëà-
òû, äà è ñðåäíèõ äîõîäîâ çàìåòíî óïàë. Îáúÿñíÿåòñÿ
ýòî òåì, ÷òî â Ðîññèè ðåàëüíàÿ öåííîñòü àìåðèêàíñêîãî
äîëëàðà, åãî ïîêóïàòåëüíàÿ ñïîñîáíîñòü â 1991 - 1997
ãã. ìíîãîêðàòíî ñíèçèëàñü, ò.å. èìåëà ìåñòî ñèëüíàÿ
âíóòðåííÿÿ èíôëÿöèÿ äîëëàðà, õîòÿ, êîíå÷íî, è â çíà-
÷èòåëüíî ìåíüøåì ðàçìåðå, ÷åì èíôëÿöèÿ ðóáëÿ (îí
òîëüêî çà 1992 ã. "ïîõóäåë" áîëåå ÷åì â 26 ðàç15). Ïîñëå
àâãóñòîâñêîãî êðèçèñà 1998 ã. îïÿòü ñìåíà òåíäåíöèè -
äîëëàð ïî îòíîøåíèþ ê ðóáëþ çàìåòíî âûðîñ, áîëåå
÷åì â òðè ðàçà. Åñòåñòâåííî, ÷òî ïðè ýòîì óïàë äîëëà-
ðîâûé ýêâèâàëåíò çàðïëàòû ðîññèÿí - äî ñðåäíåìåñÿ÷-
íîãî óðîâíÿ ïðèìåðíî â 88,6 äîëëàðîâ ÑØ À ïðè ìèíè-
ìàëüíîé çàðïëàòå â 3,9 è ïðîæèòî÷íîì ìèíèìóìå - 35,8
äîëëàðîâ ÑØ À â ìåñÿö.("Àðãóìåíòû è Ôàêòû", ¹ 1,
ÿíâàðü 1999 ã.). Âïðî÷åì è äðóãèå ñâîäíûå ïîêàçàòåëè
çà 1998-é ãîä íå ðàäóþò: îáúåì ïðîèçâîäñòâà ïî äàííûì
Ì èíýêîíîìèêè ñíèçèòñÿ íà 4-5%, èíôëÿöèÿ ïðåâûñèò
80% ãîäîâûõ è ò.ä.

Ïðàâäà, íåêîòîðûå èçâåñòíûå ýêîíîìèñòû âûñêà-
çûâàëè ñîìíåíèÿ â òîì, ÷òî â 1991 - 1997 ãã. ïðîèñõî-
äèëî òàêîå èíòåíñèâíîå ñíèæåíèå ðåàëüíûõ äîõîäîâ è
óðîâíÿ æèçíè íàñåëåíèÿ. Îäíàêî, â ñâåòå ñîáûòèé 1998
ã., òàêèå ñîìíåíèÿ ñåãîäíÿ âûçûâàþò ëèøü àêàäåìè÷å-
ñêèé èíòåðåñ è âðÿä ëè ïàäàþò íà áëàãîäàòíóþ ïî äî-
âåð÷èâîñòè ïî÷âó.

Íåçàâèñèìî îò ýòîãî î÷åíü âåðîÿòíî, ÷òî ïðèâå-
äåííûå â òàáë. 1.1 - 1.3 îôèöèàëüíûå öèôðû, ñîîòâåò-
ñòâóþò äåéñòâèòåëüíîñòè. Ê òîìó æå âûïîëíåííûå ðàç-
ëè÷íûìè èññëåäîâàòåëÿìè îöåíêè óðîâíÿ æèçíè ãîâî-
ðÿò: íà ôîíå îáùåãî ñíèæåíèÿ óðîâíÿ æèçíè íàñåëåíèÿ
â Ðîññèè èìååò ìåñòî è ðåçêàÿ åãî äèôôåðåíöèàöèÿ ïî
ãðóïïàì íàñåëåíèÿ. Â äîðåôîðìåííûé ïåðèîä îòíîøå-
íèå ñðåäíèõ äîõîäîâ 10% íàèáîëåå îáåñïå÷åííûõ ãðà-
æäàí ñòðàíû ê ñðåäíèì äîõîäàì 10% íàèìåíåå îáåñïå-

                           
15 Ì îæíî òàêæå ãîâîðèòü î çàâûøåííîé ñòîèìîñòè äîëëàðà â
Ðîññèè â 1992 ã. (ïðèì. ðåä.)
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÷åííûõ áûëî îêîëî ÷åòûðåõ - ïÿòè (áëèçêî ê ðàçâèòûì
ñòðàíàì ñ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé).Â êîíöå æå 1997 ãîäà
îíî ðàâíÿëîñü îêîëî 13,5 (íå ãîâîðÿ óæå î ñòîëèöå -
Ì îñêâå, ãäå îíî çàøêàëèâàåò çà 30,0). Ýòî îçíà÷àåò,
÷òî "íà äîëþ ïåðâûõ 10% ñòàëî ïðèõîäèòüñÿ 33% âñåõ
äåíåæíûõ äîõîäîâ, à íà äîëþ âòîðûõ- íè÷òîæíûå 2,4%.
Çà æèðíî îáîçíà÷èâøåéñÿ ÷åðòîé áåäíîñòè îêàçàëîñü
31 ìèëëèîí ÷åëîâåê. Ïðàêòè÷åñêè êàæäûé ïÿòûé ãðàæ-
äàíèí ñòðàíû" [1.18, ñòð. 1.2]. Ñîîòâåòñòâåííî ñðåäíèé
óðîâåíü â 1996-1998 ãã. (ïåðâàÿ ïîëîâèíà) ðåàëüíûõ
ðàñïîëàãàåìûõ äåíåæíûõ äîõîäîâ ñîñòàâëÿåò ïî îòíî-
øåíèþ ê äåêàáðþ 1995 ã. ïðèìåðíî 88%, êîòîðûé, â
ñâîþ î÷åðåäü, áîëåå ÷åì íà ÷åòâåðòü íèæå ÷åì â 1990ã.
Ñ ó÷åòîì æå ñîáûòèé âòîðîé ïîëîâèíû ïðîøëîãî ãîäà â
ïðèâåäåííûå öèôðû íàäî âíåñòè ñóùåñòâåííûå ãðóñò-
íûå êîððåêòèâû.

Òàáëèöà 1.5
Ñòðóêòóðà êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé ïî

ôîðìàì ñîáñòâåííîñòè çà ñ÷åò âñåõ èñòî÷íèêîâ
ôèíàíñèðîâàíèÿ (îò÷åòíûå äàííûå â %)

1992 1993 1994 1995 1997 1997
Âñåãî ïî ïðåäïðèÿòèÿì
âñåõ  ôîðì ñîáñòâåííîñòè

100 100 100 100 100 100

â òîì ÷èñëå:
• ãîñóäàðñòâåííàÿ ñîá-
ñòâåííîñòü

81 51 32 31 24 21

• ìóíèöèïàëüíàÿ ñîáñò-
âåííîñòü

6 12 8 6 5 5

• ñìåøàííàÿ ñîáñòâåí-
íîñòü (âêëþ÷àÿ ïðåä-
ïðèÿòèÿ ñ èíîñòðàí-
íûìè èíâåñòèöèÿìè)

10 25 42 49 52 52

• ÷àñòíàÿ ñîáñòâåí-
íîñòü

3 12 18 14 19 22

Òàáëèöà 1.6
Îòðàñëåâîå ðàñïðåäåëåíèå èíîñòðàííûõ

èíâåñòèöèé â 1997 ã.
Ñôåðû % îò îáùåãî

îáúåìà íàêî-
ïëåííûõ èí-

âåñòèöèé

% îò îáùåãî
îáúåìà íàêî-

ïëåííûõ
ïðÿìûõ èíâå-

ñòèöèé
Ïðîìûøëåííîñòü è ñâÿçü 41,1 46,0
Ôèíàíñû 32,5 28,1
Ðûíî÷íàÿ èíôðàñòðóêòóðà 10,7 5,3
Òîðãîâëÿ è îáù. ïèòàíèå 4,8 7,3
Ïðî÷èå 10,9 13,3
Âñåãî 100 100

Òàáëèöà 1.7
Ðåãèîíû-ëèäåðû ïî îáúåìó íàêîïëåííûõ
ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé

Íàçâàíèå ðåãèîíà È íâåñòèöèè, â %
Ðîññèÿ â öåëîì 100,0
Ì îñêâà 51,0
Ñàíêò-Ïåòåðáóðã 6,9
Ì îñêîâñêàÿ îáë. 6,8
Òþìåíñêàÿ îáë. 3,9
Ðåñïóáëèêà Êîìè 2,0
Ðåñï. Òàòàðñòàí 1,6
Íèæåãîðîäñêàÿ îáë. 1,1
Àðõàíãåëüñêàÿ îáë. 0,7
Êðàñíîÿðñêèé êðàé 0,5

Íåïðîñòà è êàðòèíà îáùåãî ñîñòîÿíèÿ áèçíåñà -
çäåñü ïðîöâåòàþò íåäåíåæíûå ôîðìû ðàñ÷åòîâ, âåëèê
ðàçìåð íåïëàòåæåé â áþäæåò, äåáèòîðñêîé è êðåäèòîð-
ñêîé çàäîëæåííîñòè ïðåäïðèÿòèé, ÷òî äîïîëíèòåëüíî

óñëîæíÿåò ïðîöåññ îñóùåñòâëåíèÿ ðåàëüíûõ èíâåñòè-
öèé. Áîëüøîé äåôèöèò áþäæåòà è ãîñóäàðñòâåííûé
âíóòðåííèé è âíåøíèé äîëã (âñåãî îêîëî 200 ìëðä.
äîëëàðîâ ÑØ À), íà îáñëóæèâàíèå êîòîðîãî óæå â1998
ã. ïðèõîäèëîñü òðàòèòü áîëåå òðåòè áþäæåòíûõ ñðåäñòâ,
íå äàþò îñíîâàíèå íàäåÿòüñÿ íà ñóùåñòâåííóþ ïðÿìóþ
ãîñóäàðñòâåííóþ ïîääåðæêó ðåàëüíîé èíâåñòèöèîííîé
ñôåðû.

Íå ñëó÷àéíî çàìåòíûå èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðíîãî
õàðàêòåðà ïðîèçîøëè â êàïèòàëüíûõ âëîæåíèÿõ. Ýòî
âèäíî èç òàáë. 1.5, èç êîòîðîé ñëåäóåò, ÷òî ñòðóêòóðà
èíòåíñèâíî ìåíÿëàñü â ïîëüçó äîëè íåãîñóäàðñòâåííûõ
èíâåñòèöèé. Îäíàêî ïîêà ïîçèòèâíûé ýôôåêò îò òàêèõ
ñäâèãîâ îùóùàåòñÿ ñëàáî, õîòÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïðè-
âëåêàòåëüíîñòü ñôåð ýêîíîìèêè áîëåå èëè ìåíåå óñòîé-
÷èâà (òàáë. 1.6).

Íå ìåíåå ïîêàçàòåëüíà è ðåçêàÿ òåððèòîðèàëüíàÿ
äèôôåðåíöèàöèÿ ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé - çà
ãîäû ðåôîðì ëüâèíàÿ èõ äîëÿ, áîëüøå ïîëîâèíû ïðè-
øëàñü íà ã. Ì îñêâó (òàáë. 1. 7), õîòÿ (ïî äàííûì 1997
ã.) è çäåñü îáùàÿ êàðòèíà íå òàêàÿ ðàäóæíàÿ, êàê ýòî
òðåáóåòñÿ - ðåàëüíûé îáúåì èíâåñòèöèé â ñòîëèöå â
1997 ã. òàêæå ñíèçèëñÿ.

Âìåñòå ñ òåì ïîòðåáíîñòü â èíâåñòèöèÿõ (è îòå-
÷åñòâåííûõ, è èíîñòðàííûõ) â ñòðàíå îãðîìíà. Ïî äàí-
íûì Ì èíèñòåðñòâà ýêîíîìèêè ÐÔ  íà ïåðèîä 1996-2010
ãã., òî åñòü íà 15 ëåòíèé ïåðèîä íåîáõîäèìî âëîæèòü â
ýêîíîìèêó 2,5 òðèëëèîíà äîëëàðîâ ÑØ À. Ïðè ýòîì
èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè äîëæíû ñîñòàâëÿòü îêîëî îä-
íîé òðåòè - îäíîé ÷åòâåðòè îò îáùåãî êîëè÷åñòâà [1.19].

1.5. Îöåíêà ðåàëüíîñòè òðåáóåìûõ
èíâåñòèöèé

Âîçìîæíî ëè óäîâëåòâîðåíèå óêàçàííîé ïîòðåá-
íîñòè? Â ïðèíöèïå - äà! Âåäü îáùèé ìèðîâîé ïîòåíöèàë
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé ïîðÿäêà 300-350 ìëðä. äîëëà-
ðîâ ÑØ À è åæåãîäíûå èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè, íà-
ïðèìåð, â ýêîíîìèêó Êèòàÿ, â ïîñëåäíèå ãîäû íå íèæå
40 ìëðä. äîëëàðîâ ÑØ À, è ñòðàíà (íå Ðîññèÿ, à Êèòàé)
â îïðåäåëåííîì ñìûñëå ïåðåæèâàåò èíâåñòèöèîííûé
áóì.16 Íå íèæå êèòàéñêîãî è ðîññèéñêèé èíâåñòèöèîí-
íûé ïîòåíöèàë.

Òîãäà ïî÷åìó æå íè îòå÷åñòâåííûå, íè èíî-
ñòðàííûå èíâåñòîðû íå ñïåøàò âëîæèòü ñâîè êàïèòàëû
â ðîññèéñêèå ïðåäïðèÿòèÿ? Êàçàëîñü áû îòâåò î÷åâèäåí
- äàæå ïðè çíà÷èòåëüíîì îïòèìèçìå â ïåðèîä ðàäèêàëü-
íûõ ðûíî÷íûõ ðåôîðì èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â Ðîñ-
ñèè òðóäíî îõàðàêòåðèçîâàòü êàê î÷åíü áëàãîïðèÿòíûé:

• îáîñòðèëèñü ñîöèàëüíûå ïðîáëåìû,
• ñîõðàíÿåòñÿ íåóñòîé÷èâîå çàêîíîäàòåëüñòâî, â

òîì ÷èñëå è â ñôåðå íàëîãîîáëîæåíèÿ,
• â ñòðàíå ñèëüíû ïîçèöèè ñòîðîííèêîâ ÊÏÐÔ ,

îáåùàþùèõ âåðíóòü ìíîãèå "ñòàðûå ïðèâû÷êè" íå-
ðûíî÷íîãî õàðàêòåðà

• è ò.ä.
Âåëèê è "îáû÷íûé" êðèìèíàëüíûé ðèñê - ïî ñà-

ìûì ñêðîìíûì îöåíêàì òåíåâàÿ ýêîíîìèêà, çà ïðåäåëà-
ìè çàêîííîé, ñîñòàâëÿåò íå ìåíåå 25-40%.

                           
16 Êîíå÷íî, çäåñü òîæå åñòü ñâîè "òîíêîñòè" -çíà÷èòåëüíûå
èíâåñòèöèè â ýêîíîìèêó Êèòàÿ  âêëàäûâàåò ïàòðèîòè÷åñêàÿ
êèòàéñêàÿ äèàñïîðà. Ó íàñ æå ïîêà "íîâûå ðóññêèå”, äà è ñî-
ñòîÿòåëüíûå "ñòàðûå ðóññêèå”, èìåþùèå ñîëèäíûå êàïèòàëû â
çàðóáåæíûõ ñòðàíàõ , íå òîðîïÿòñÿ èõ âêëàäûâàòü â ðîññèéñêèå
ïðåäïðèÿòèÿ.
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Îäíàêî ìèðîâîé îïûò ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî âû-
ñîêèå ðèñêè (ñîöèàëüíûå, ïîëèòè÷åñêèå, ýêîíîìè÷åñêèå
è äàæå êðèìèíàëüíûå) îáû÷íî íå îñòàíàâëèâàþò ïðåä-
ïðèèì÷èâûõ èíâåñòîðîâ, åñëè îíè óâåðåíû, ÷òî ñ ó÷å-
òîì ýòîãî ðèñêà è äåéñòâóþùåé ñèñòåìû íàëîãîîáëîæå-
íèÿ áèçíåñ áóäåò äîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíûì. Äà è
“êîììóíèñòè÷åñêàÿ óãðîçà” òàê æå âðÿä ëè ãëàâíàÿ
ïðè÷èíà —  âåäü â òîì æå Êèòàå îôèöèàëüíàÿ äîêòðèíà
âïîëíå ïðîêîììóíèñòè÷åñêàÿ, à èíîñòðàííûå èíâåñòè-
öèè â 1997 ã. ïðåâûñèëè 45 ìëðä. äîëëàðîâ.

Òîãäà ìîæåò áûòü, äåëî â òîì, ÷òî â ðàññìàòðè-
âàåìîì ïåðèîäå íå áûëî ñîîòâåòñòâóþùèõ âîçìîæíî-
ñòåé ïîëó÷åíèÿ âûñîêîé îòäà÷è íà êàïèòàë? Ñ ýòèì
òðóäíî ñîãëàñèòüñÿ, åñëè ó÷åñòü óíèêàëüíûé õàðàêòåð
íàøåé ñòðàíû - åå îãðîìíûå ïðèðîäíûå áîãàòñòâà, êâà-
ëèôèöèðîâàííûå êàäðû, ê òîìó æå "ïðèâûêøèå" ê îòíî-
ñèòåëüíî íèçêîé îïëàòå èõ òðóäà, äîñòàòî÷íî ðàçâèòàÿ
ïðîèçâîäñòâåííàÿ èíôðàñòðóêòóðà (æåëåçíûå äîðîãè,
ýíåðãåòèêà è äð.).

Íå îïðàâäàëèñü íàäåæäû è íà òî, ÷òî ïî ìåðå
ïðîèçâîäñòâåííîé è ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè (à îíà
ÿâíî èìåëà ìåñòî - ê îêòÿáðþ 1997 ã., äî ðàçðàçèâøåãî-
ñÿ â Þ ãî-Âîñòî÷íîé Àçèè ôèíàíñîâîãî êðèçèñà) áóäåò
ïðîèñõîäèòü êàê îáùèé ðîñò èíâåñòèöèé, òàê è ïåðå-
êëþ÷åíèå èõ ñî ñôåðû ôèíàíñîâûõ ñïåêóëÿöèé â ñôåðó
ïðîèçâîäñòâà. Íàäåæäû áàçèðîâàëèñü íà òîì, ÷òî â ýòî
âðåìÿ â Ðîññèè, ïî ñðàâíåíèþ ñ òàêèì æå ïåðèîäîì
1996 ã., ÂÂÏ è îáúåì ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà,
õîòü è íåìíîãî, íî âûðîñ, ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ
ñíèçèëàñü äî 21% â ãîä, äîõîäíîñòü ÃÊÎ óïàëà äî 15-
20% è ò.ä. Îäíàêî, êàê ïîêàçûâàåò îïûò 1997 ã. è ïåð-
âîé ïîëîâèíû 1998ã., òàêîé îïòèìèñòè÷åñêèé ïðîãíîç
íå ðåàëèçîâàëñÿ.

Êîíå÷íî, èçâåñòíûå ñîáûòèÿ âòîðîé ïîëîâèíû
1998 ã., ðàçðóøåíèå áàíêîâñêîé ñèñòåìû, îòñðî÷êà ïëà-
òåæåé ïî ÃÊÎ è ò.ä. íå äîáàâëÿþò îïòèìèçìà. Âíîñèò
ñâîé âêëàä â èíâåñòèöèîííûå òðóäíîñòè è ïîçèöèÿ
Ì ÂÔ , îòðàæåííàÿ â ïåðåäîâîé ãàçåòû "Âàøèíãòîí
ïîñò" îò 3 äåêàáðÿ 1998 ã. ïîñëå îòúåçäà Ì . Êàìäåññþ
èç Ì îñêâû:" Ì ÂÔ  íåò íèêàêîãî ñìûñëà ïðåäîñòàâëÿòü
êðóïíûå ñóììû ðîññèéñêîìó Ïðàâèòåëüñòâó, åñëè ó
ýòîãî Ïðàâèòåëüñòâà íåò ðàçóìíîãî ïëàíà âîññòàíîâëå-
íèÿ ñòðàíû. Äåíüãè áóäóò ïóùåíû íà âåòåð...". Ïîçèöèÿ
ïîíÿòíàÿ, íî íå î÷åíü óáåäèòåëüíàÿ, îñîáåííî åñëè
ó÷åñòü, ÷òî "ïî îôèöèàëüíûì äàííûì ñàìîãî Ì ÂÔ  ñóì-
ìàðíàÿ ôèíàíñîâàÿ ïîìîùü Ðîññèè â 1992.1993ãîäàõ
ñîñòàâèëà 64 ìèëëèàðäà äîëëàðîâ". (Ðîññèéñêàÿ ãàçåòà,
18 äåêàáðÿ 1998 ã., ñ.9). Âîò óæ êîãäà, äåéñòâèòåëüíî,
äåíüãè ïîøëè íå â ðåàëüíóþ ýêîíîìèêó, ñåãîäíÿøíåå
æå Ïðàâèòåëüñòâî ÐÔ  âçÿëî ÿâíûé êóðñ íà ïîäúåì îòå-
÷åñòâåííîãî ïðîèçâîäñòâà, óñèëåíèå åãî êîíêóðåíòîñïî-
ñîáíîñòè. Âðÿä ëè äî êîíöà êîððåêòíî âûãëÿäèò îòêàç â
ôèíàíñîâîé ïîìîùè Ðîññèè ïîðÿäêà íå áîëåå 20 ìëðä.
äîëëàðîâ ÑØ À è êàê "íàêàçàíèå" çà ïîòåðþ çàïàäíûìè
èíâåñòîðàìè îêîëî 15 ìëðä. äîëëàðîâ èç-çà ïîñëåäñòâèé
ðåøåíèé, ïðèíÿòûõ 17 àâãóñòà: ïî îôèöèàëüíûì äàí-
íûì ýêñïåðòîâ èç ÃÍÑ â 1994-1998 ãã. íà ïèðàìèäå
ÃÊÎ-ÎÔÇ çàïàäíûå áàíêè çàðàáîòàëè è âûâåçëè èç
Ðîññèè 71 ìëðä. äîëëàðîâ17. Âîçìîæíû , êîíå÷íî, â
ýòîì ðàñ÷åòå íåêîòîðûå îøèáêè, íî íå âî ìíîãèå ðàçû.

Ïî-âèäèìîìó, åñòü, ïî êðàéíåé ìåðå, åùå îäíà
íåìàëîâàæíàÿ ïðè÷èíà, îñòàíàâëèâàþùàÿ ïîòåíöèàëü-
íûõ ïðÿìûõ èëè ïîðòôåëüíûõ èíâåñòîðîâ - íåäîñòàòî÷-
íî óáåäèòåëüíîå äëÿ íèõ îáîñíîâàíèå ýôôåêòèâíîñòè
                           
17 ÐÃ, 18.12.98ã., ñòð.9

äàæå òåõ ïðîèçâîäñòâåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðåäëîæå-
íèé, êîòîðûå è ïðè âûñîêîì ðèñêå ðåàëüíî ìîãóò ïðè-
íåñòè âûñîêóþ ïðèáûëü, îáåñïå÷èòü íåîáõîäèìóþ ðåí-
òàáåëüíîñòü âëîæåíèé.

Ñ öåëüþ èñïðàâëåíèÿ ýòîãî ïîëîæåíèÿ, òî åñòü
ïîâûøåíèÿ êà÷åñòâà îáîñíîâàíèÿ ïðîåêòîâ, åùå â 1994
ã. áûëè âûïóùåíû óòâåðæäåííûå Ãîññòðîåì, Ì èíôè-
íîì, Ì èíýêîíîìèêè è Ãîñêîìïðîìîì ÐÔ  ñïåöèàëüíûå
"Ì åòîäè÷åñêèå ðåêîìåíäàöèè", ðåãëàìåíòèðóþùèå êîð-
ðåêòíûå ïðîöåäóðû è ìåòîäû îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è èõ îòáîðà äëÿ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ â óñëîâèÿõ ðîññèéñêîé ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè.

Åñëè âíèìàòåëüíî îçíàêîìèòüñÿ ñ ýòèìè "Ì åòî-
äè÷åñêèìè ðåêîìåíäàöèÿìè"[1.20], òî ìîæíî óâèäåòü,
÷òî îíè äîñòàòî÷íî ñïåöèôè÷íû, ñóùåñòâåííî îòëè÷à-
þòñÿ êàê îò àíàëîãè÷íûõ äîêóìåíòîâ, óñïåøíî ïðèìå-
íÿâøèõñÿ â ÑÑÑÐ äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè êàïèòàëü-
íûõ âëîæåíèé, òàê è îò íå ìåíåå óñïåøíî ïðèìåíÿâ-
øèõñÿ íà "Çàïàäå" ìåòîäèê îöåíîê ýôôåêòèâíîñòè èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

Ïî÷åìó òàê? Äà è çà÷åì, âîîáùå, ïîíàäîáèëîñü
ñîçäàâàòü ñîáñòâåííûå "Ì åòîäè÷åñêèå ðåêîìåíäàöèè",
èçîáðåòàòü íàø "ðîññèéñêèé âåëîñèïåä", åñëè åñòü êà-
÷åñòâåííî ñäåëàííûé "çà áóãðîì"?

Äåëî â òîì, ÷òî âåñü ïåðèîä ðàäèêàëüíûõ ýêîíî-
ìè÷åñêèõ ðåôîðì, äà è ñåé÷àñ, ìû æèâåì ïîêà â äðóãîé
ýêîíîìèêå, íå â òîé, â êîòîðîé ìû æèëè ðàíüøå â
ÑÑÑÐ, è íå â òîé, â êîòîðîé æèâóò "îíè" - áëàãîïîëó÷-
íûå çàïàäíûå (âêëþ÷àÿ Åâðîïó, Àâñòðàëèþ, ÑØ À è
ò.ä.) ñòðàíû ñ ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé.

Íàøà ýêîíîìèêà - íåñòàöèîíàðíàÿ, ïåðåõîäíàÿ ñ
âåñüìà ïîâûøåííûìè è ïåðåìåííûìè ðèñêàìè âñåõ
âèäîâ äëÿ èíâåñòîðîâ, ñ íåóñòîé÷èâûìè ïàðàìåòðàìè
ðàçâèòèÿ (âêëþ÷àÿ è ÷àñòî ìåíÿþùèåñÿ "ïðàâèëà èã-
ðû", íàïðèìåð, â îáëàñòè íàëîãîâîãî çàêîíîäàòåëüñòâà,
ãäå, äàæå "äåäóøêèíà îãîâîðêà" ÷àñòî ïðàêòè÷åñêè íå
ðàáîòàåò), ñî ñâîåîáðàçíûì öåíîîáðàçîâàíèåì è âçàèì-
íûìè ðàñ÷åòàìè (áàðòåð, íåïëàòåæè), ñ îòíîñèòåëüíî
âûñîêîé è ïåðåìåííîé âî âðåìåíè èíôëÿöèåé è ò.ä.
Âûøå óæå îòìå÷àëîñü, êàê "÷óäíî" âåäóò ñåáÿ âûðà-
æåííûå â äîëëàðàõ ïîêàçàòåëè îïëàòû òðóäà è óðîâíÿ
æèçíè èç-çà òîãî, ÷òî èíôëÿöèÿ èíâàëþòû â Ðîññèè
ñîâåðøåííî èíàÿ, ÷åì íà Çàïàäå.

Âñå ýòî18 èãíîðèðîâàòü íåëüçÿ. Ïîýòîìó ìåòîäû
îöåíêè èíâåñòèöèé, âïîëíå êîððåêòíûå äëÿ îöåíêè èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â ñòàöèîíàðíûõ ýêîíîìèêàõ
(ðûíî÷íûõ è äèðåêòèâíûõ), äàþò íåàäåêâàòíîå ïðåä-
ñòàâëåíèå îá ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòîâ â ðîññèéñêèõ
íåñòàöèîíàðíûõ óñëîâèÿõ. Ïîëîæåíèå óñóãóáëÿåòñÿ
çàìåòíîé ñïåöèôèêîé äåéñòâóþùåé â Ðîññèè áóõãàë-
òåðñêîé è ñòàòèñòè÷åñêîé ñèñòåìû ó÷åòà, ñïîñîáîâ îï-
ëàòû òðóäà, ìåíòàëèòåòà íàñåëåíèÿ, ðîëè ãîñóäàðñòâà â
ýêîíîìèêå è ìíîãî äðóãîãî, ÷òî íåîáõîäèìî ó÷åñòü. Â
íàñòîÿùåå âðåìÿ ðàçðàáàòûâàåòñÿ âòîðàÿ ðåäàêöèÿ
"Ì åòîäè÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèé", â êîòîðûõ áóäåò ó÷òåí
îïûò èñïîëüçîâàíèÿ äîêóìåíòà 1994 ã. â ðåàëüíîì èí-
âåñòèöèîííîì ïðîåêòèðîâàíèè è îòðàæåíû ïðîèçîøåä-
øèå â 1994-1998 ãã. èçìåíåíèÿ â ýêîíîìèêå Ðîññèè.

Åñòü îñíîâàíèÿ íàäåÿòüñÿ, ÷òî åñëè íà ãîñóäàð-
ñòâåííîì óðîâíå áóäóò ïðîäîëæåíû óñèëèÿ è ðåàëèçî-
âàíà ñèñòåìà ìåðîïðèÿòèé ïî óëó÷øåíèþ èíâåñòèöèîí-
íîãî êëèìàòà â ñòðàíå (ïðèíÿò íàëîãîâûé êîäåêñ, ðÿä
ðåàëüíûõ ìåð ïî çàùèòå ÷àñòíûõ èíâåñòèöèé, óâåëè÷å-
                           
18 Ïîïûòêà ñèñòåìàòèçàöèè îñîáåííîñòåé ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè
ñäåëàíà íèæå â ðàçäåëå âòîðîì.
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íà ïðîçðà÷íîñòü äåÿòåëüíîñòè ðîññèéñêîãî áèçíåñà,
äîñòóïíîñòü è íàäåæíîñòü íåîáõîäèìîé èíâåñòîðàì
èíôîðìàöèè è åå êîíñîëèäàöèþ ñ ìèðîâûìè ñòàíäàðòà-
ìè è ò.ä.), òî ýòî áóäåò çàìåòíî ñïîñîáñòâîâàòü ñíèæå-
íèþ ñâÿçàííûõ ñ èíâåñòèöèÿìè ðèñêîâ è, òåì ñàìûì
èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè Ðîññèè.

Íå ìåíåå âàæíîå çíà÷åíèå èìåþò íåïîñðåäñò-
âåííîå îçäîðîâëåíèå ñèñòåìû ôèíàíñîâ â ñòðàíå, ñî-
âåðøåíñòâîâàíèå ìåòîäîëîãèè îáîñíîâàíèÿ èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòîâ, ïîâûøåíèå êà÷åñòâà ðàñ÷åòîâ èõ ýô-
ôåêòèâíîñòè. Â êîìïëåêñå ýòî ìîæåò ïðèâåñòè ê ðîñòó
îòå÷åñòâåííûõ è èíîñòðàííûõ ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé.
Ñëåäóåò çàìåòèòü, ÷òî â ïîñëåäíèå ìåñÿöû, íåñìîòðÿ íà
îãðîìíûå äîïîëíèòåëüíûå òðóäíîñòè, âûçâàííûå îáîñò-
ðåíèåì ôèíàíñîâîãî êðèçèñà â Ðîññèè, ïðåäñòîÿùèì
óâåëè÷åíèåì ðàçìåðîâ ïëàòåæåé ïî äîëãàì, îñîáåííî
íåðåçèäåíòàì, óæå ñäåëàíû âàæíûå ðåàëüíûå øàãè â
óêàçàííîì íàïðàâëåíèè - â ÷àñòíîñòè, óìåíüøåíû ñòàâ-
êè íàëîãîâ íà áèçíåñ (ÍÄÑ, íà ïðèáûëü).

Îäíàêî, òîëüêî ïðè ñîâîêóïíîì âûïîëíåíèè óêà-
çàííûõ ìàêðî è ìèêðîýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé ìîæíî
áóäåò âñåðüåç ãîâîðèòü î äîñòèæåíèè ïðîèçâîäñòâåííîé
è ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè, ïóñòü íåóñòîé÷èâîãî, íî
âñå æå ðàâíîâåñèÿ, çà êîòîðûì ìîæåò íà÷àòüñÿ ðåàëü-
íûé ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò, èíòåíñèâíàÿ è ýôôåêòèâíàÿ
èííîâàöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü. È òîãäà íà íàøåé óëèöå
íàñòóïèò èíâåñòèöèîííûé ïðàçäíèê.

Ïðàâäà, ïðè ýòîì íå íàäî çàáûâàòü è ìóäðûå
ñëîâà ìóäðîãî èíäèéñêîãî ðåôîðìàòîðà Äæàâàõàðëàðà
Íåðó: "Ì åæäó èäååé ïðîãðåññà è èäååé íàäåæíîñòè è
óñòîé÷èâîñòè âñåãäà ñóùåñòâóåò èçâåñòíûé êîíôëèêò.
Ýòè äâå èäåè íå ñîãëàñóþòñÿ äðóã ñ äðóãîì: ïåðâàÿ õî-
÷åò èçìåíåíèé, âòîðàÿ èùåò òèõîé áåçîïàñíîé ãàâàíè è
ñîõðàíåíèÿ ïîðÿäêà âåùåé..." [1.21].

Ïîêà æå ñåãîäíÿ ó Ðîññèè äðóãèå ïåðâîñòåïåí-
íûå ýêîíîìè÷åñêèå ïðîáëåìû - âîçðîæäåíèå áàíêîâñêîé
ñèñòåìû, ôîíäîâîãî ðûíêà, ñòàáèëèçàöèÿ êóðñà âàëþòû
è ò.ä. Çàëîã óñïåõà èõ ýôôåêòèâíîãî ðåøåíèÿ- ïðîâåäå-
íèå óìíîé ïðîôåññèîíàëüíîé è õîòÿ áû íåìíîãî ìóäðîé
ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Èçâåñòíî, ÷òî
”óìíûé íàõîäèò âûõîä èç òÿæåëîãî ïîëîæåíèÿ, à ìóä-
ðûé â íåãî íå ïîïàäàåò”, îñîáåííî íåîäíîêðàòíî. Îäíà-
êî ðåàëüíîå âîçðîæäåíèå ýêîíîìèêè íàñòóïèò ëèøü
òîãäà, êîãäà óïîìÿíóòûé ïðàçäíèê íàñòóïèò.

2. ÏÐÎÅÊÒÛ  È  ÏÐÎÅÊÒÍÛ É
ÀÍÀËÈÇ

2.1. Çàäà÷è è ñòðóêòóðà ïðîåêòíîãî
èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà

Ïîä èíâåñòèöèîííûìè ïðîåêòàìè îáû÷íî ïîíè-
ìàþò ëþáûå ïðåäëîæåíèÿ (ìåðîïðèÿòèÿ), êîòîðûå îðè-
åíòèðîâàíû íà äîñòèæåíèå îïðåäåëåííûõ öåëåé (ýêîíî-
ìè÷åñêèõ, ýêîëîãè÷åñêèõ, ñîöèàëüíûõ è äð.) è êîòîðûå
òðåáóþò äëÿ ñâîåé ðåàëèçàöèè èñïîëüçîâàíèÿ êàïè-
òàëüíûõ ðåñóðñîâ.

Ïîä ïðîåêòíûì àíàëèçîì, ñîîòâåòñòâåííî, ïîíè-
ìàåòñÿ èçó÷åíèå âîïðîñà è ïðîâåäåíèå ñîîòâåòñòâóþ-
ùèõ îáîñíîâàíèé öåëåñîîáðàçíîñòè (èëè íåöåëåñîîá-
ðàçíîñòè) îñóùåñòâëåíèÿ ðàññìàòðèâàåìîãî èíâåñòèöè-
îííîãî ïðîåêòà.

Èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò - äîñòàòî÷íî ñëîæíàÿ
ñòðóêòóðà, àíàëèç êîòîðîé íîñèò ìíîãîôàçîâûé, ìíîãî-
àñïåêòíûé, ìíîãîñòàäèéíûé è, êàê ïðàâèëî, íåîäíî-
ýòàïíûé õàðàêòåð (ñì. ðèñ. 2.1.). Ïîäðîáíîå ðàññìîòðå-

íèå îòäåëüíûõ ýëåìåíòîâ ýòîé ñòðóêòóðû ïðîâåäåíî,
íàïðèìåð, â [2.1-2.4].

Ïðîåêòíûé àíàëèç

Ôàçû Ñòàäèè Àñïåêòû Ýòàïû
Ïðåäûíâåñòè-

öèîííàÿ
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íàÿ
Îïåðàöèîííàÿ
Ëèêâèäàöèîí-

íàÿ

Ýêñïðåññ-
îöåíêà
ÒÝÎ

Òåêóùàÿ îöåí-
êà ýôôåêòèâíî-

ñòè
Àïîñòåðèîðíàÿ
îöåíêà ýôôåê-

òèâíîñòè

Òåõíè÷åñêèé
Ýêîíîìè÷åñêèé
Ô èíàíñîâûé

Êîììåð÷åñêèé
Ñîöèàëüíûé

Ýêîëîãè÷åñêèé
Èíñòèòóöèî-

íàëüíûé

Îöåíêà ïðîåêòà
â öåëîì

Îöåíêà ýôôåê-
òèâíîñòè äëÿ

êàæäîãî ó÷àñò-
íèêà

Ðèñ. 2.1. Ãðàíè ïðîåêòíîãî àíàëèçà

Ê îñíîâíûì çàäà÷àì, êîòîðûå ïðèõîäèòñÿ ðåøàòü
â ðàìêàõ ïðîåêòíîãî àíàëèçà, îòíîñÿòñÿ:

1. Îöåíêà ðåàëèçóåìîñòè ïðîåêòà, òî åñòü
ïðîâåðêà âûïîëíåíèÿ â åãî ðàìêàõ âñåõ íåîáõîäèìûõ
îãðàíè÷åíèé òåõíè÷åñêîãî, ýêîëîãè÷åñêîãî, ñîöèàëüíî-
ãî, ôèíàíñîâîãî è äðóãîãî õàðàêòåðà.

2. Ïðîâåðêà àáñîëþòíîé ýôôåêòèâíîñòè
ïðîåêòà, òî åñòü ïðîâåðêà ïîòåíöèàëüíîé öåëåñîîá-
ðàçíîñòè îñóùåñòâëåíèÿ ðåàëèçóåìîãî ïðîåêòà.

3. Îöåíêà ñðàâíèòåëüíîé ýôôåêòèâíîñòè
ïðîåêòà, òî åñòü âûÿñíåíèå òîãî, êàêîé èç ðåàëèçóå-
ìûõ êîíêóðåíòíûõ (àëüòåðíàòèâíûõ) ïðîåêòîâ èëè âà-
ðèàíòîâ ïðîåêòà áîëåå ýôôåêòèâåí.

4. Âûáîð èç ìíîæåñòâà èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ (èëè èõ âàðèàíòîâ) íàèáîëåå ýôôåêòèâíûõ.

Åñòåñòâåííî, ÷òî â îáùåì ñëó÷àå ýòîò âûáîð, òî
åñòü ðåøåíèå çàäà÷è îïòèìèçàöèè, ìîæåò îñóùåñòâ-
ëÿòüñÿ èç ìíîæåñòâà ïðîåêòîâ (âàðèàíòîâ), îòäåëüíûå
ïðåäñòàâèòåëè êîòîðîãî ìîãóò íàõîäèòüñÿ â ðàçëè÷íûõ
âçàèìîñâÿçÿõ (ïðîåêòû ìîãóò áûòü íåçàâèñèìûìè,
âçàèìîäîïîëíÿþùèìè è âçàèìîèñêëþ÷àþùèìè, àëüòåð-
íàòèâíûìè).

Â êîíå÷íîì èòîãå ïðîåêòíûé àíàëèç ïîçâîëÿåò
îïðåäåëèòü îòíîøåíèå ê èìåþùèìñÿ ïîòåíöèàëüíî ðåà-
ëèçóåìûì ïðîåêòàì, èñõîäÿ èç öåëè - ìàêñèìèçàöèè
ñîâîêóïíîãî ýôôåêòà, ïðè÷åì ñàì ýôôåêò îïðåäåëÿåòñÿ
ïóòåì ñîïîñòàâëåíèÿ ðåçóëüòàòîâ è çàòðàò, ñâÿçàííûõ ñ
ïðîåêòîì â òå÷åíèå åãî ñðîêà ñóùåñòâîâàíèÿ (æèçíåí-
íîãî öèêëà).

Ïðîöåäóðà ïðîâåäåíèÿ ïðîåêòíîãî àíàëèçà îïè-
ðàåòñÿ íà ðÿä òåîðåòè÷åñêè îáîñíîâàííûõ è ïðîâåðåí-
íûõ ìíîãîëåòíåé îòå÷åñòâåííîé è çàðóáåæíîé ïðàêòè-
êîé ïðèíöèïîâ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé, îá-
ùàÿ ñõåìà êîòîðûõ ïðèâåäåíà íà ðèñ. 2.2. Äîñòàòî÷íî
ïîäðîáíàÿ õàðàêòåðèñòèêà ýòèõ ïðèíöèïîâ ïðèâåäåíà â
[2.1 - 2.3]. Ïîýòîìó îñòàíîâèìñÿ ëèøü íà îòäåëüíûõ
ôðàãìåíòàõ ïðèâåäåííîé ñõåìû.

Ïðèíöèïû îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé
Ì åòîäîëîãè÷åñêèå Ì åòîäè÷åñêèå Îïåðàöèî-

íàëüíûå
1.1 Ðåçóëüòàòèâíîñòü
1.2 Ñðàâíåíèå
«ñ ïðîåêòîì» è «áåç
ïðîåêòà»
1.3 Àäåêâàòíîñòü
1.4 Îáúåêòèâíîñòü
1.5 Êîððåêòíîñòü
1.6 Ñèñòåìíîñòü
1.7 Êîìïëåêñíîñòü

2.1 Ñïåöèôè÷íîñòü
ïðîåêòà, ñîñòàâà ó÷à-
ñòíèêîâ
2.2 Íåñîâïàäåíèå
èíòåðåñîâ ó÷àñòíèêîâ
2.3 Äèíàìè÷íîñòü
2.4 Íåðàâíîöåííîñòü
ðàçíîâðåìåííûõ çà-
òðàò è ðåçóëüòàòîâ

3.1. Ì îäåëèðîâà-
íèå
3.2. Êîìïüþòåðíàÿ
ïîääåðæêà
3.3. Îðãàíèçàöèÿ
èíòåðàêòèâíîãî
(äèàëîãîâîãî)
ðåæèìà
3.4. Ñèìïëèôèêà-
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1.8 Îãðàíè÷åííîñòü
ðåñóðñîâ
1.9 Àëüòåðíàòèâíàÿ
ñòîèìîñòü
1.10 Íåîãðàíè÷åí-
íîñòü ïîòðåáíîñòåé

2.5 Ñîãëàñîâàííîñòü
2.6 Îãðàíè÷åííàÿ
óïðàâëÿåìîñòü
2.7 Ñóáîïòèìèçàöèÿ
2.8 Íåïîëíîòà èíôîð-
ìàöèè
2.9  Ñòðóêòóðà êàïèòà-

ëà
2.10   Ì íîãîâàëþò-

íîñòü

öèÿ
3.5. Âûáîð ðàöèî-
íàëüíîé ôîðìû
ïðåäñòàâëåíèÿ

Ðèñ. 2.2. Îáùàÿ ñõåìà ïðèíöèïîâ îöåíêè ýôôåêòèâ-
íîñòè èíâåñòèöèé

Âî-ïåðâûõ, îíè óñëîâíî ðàçáèòû íà òðè ãðóïïû:
• ìåòîäîëîãè÷åñêèå, ýòî íàèáîëåå îáùèå (íå-

îáÿçàòåëüíî ñâÿçàííûå ñ ýêîíîìè÷åñêîé ïðèðîäîé
îáúåêòîâ) ïðèíöèïû ðàöèîíàëüíîãî ïîâåäåíèÿ è
ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé;

• ìåòîäè÷åñêèå, ýòî óæå áîëåå ÷àñòíûå ïðèíöè-
ïû, êîòîðûå îïèðàþòñÿ íà íàëè÷èå ñóùåñòâåííîé
ýêîíîìè÷åñêîé ñîñòàâëÿþùåé â çàòðàòàõ è ðåçóëü-
òàòàõ ïî ïðîåêòó. È òå, è äðóãèå äîëæíû ñîáëþäàòü-
ñÿ, åñëè ìû õîòèì ìàêñèìèçèðîâàòü ýôôåêò. Â ñëó-
÷àå èõ íàðóøåíèÿ ìîæåò áûòü ïîëó÷åíà íåâåðíàÿ
îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè.

• îïåðàöèîíàëüíûå, ýòî óæå ñîâñåì äðóãèå ïî
õàðàêòåðó ïðèíöèïû; îíè â îñíîâíîì îáåñïå÷èâàþò
ïðîöåññ îöåíêè ñ èíôîðìàöèîííî-âû÷èñëèòåëüíîé
òî÷êè çðåíèÿ.

Âî-âòîðûõ, ðåàëèçàöèÿ óêàçàííûõ ïðèíöèïîâ íå-
ïîñðåäñòâåííî "âïèñàíà" â îñíîâíóþ ðàñ÷åòíóþ ñõåìó -
ïîñòðîåíèå ïîòîêîâ íàëè÷íûõ äåíåã (cash flow), ïðè
êîòîðîì íà êàæäîì âðåìåííîì øàãå ìîäåëèðóþòñÿ ïðè-
òîêè è îòòîêè äåíåã, ñâÿçàííûõ ñ ïðåäóñìàòðèâàåìîé
ïðîåêòîì äåÿòåëüíîñòüþ ïî ñîçäàíèþ, ýêñïëóàòàöèè è
ëèêâèäàöèè ñîîòâåòñòâóþùèõ îáúåêòîâ, âíåðåàëèçàöè-
îííûìè äåíåæíûìè ïîòîêàìè è ò.ä.

Â-òðåòüèõ, íà êîíêðåòíûå ñïîñîáû ðåàëèçàöèè
ýòèõ ïðèíöèïîâ îêàçûâàåò ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå ñîöè-
àëüíî-ýêîíîìè÷åñêîå "îêðóæåíèå", êîòîðîå äëÿ ðîññèé-
ñêèõ ïðåäïðèÿòèé äîñòàòî÷íî ñïåöèôè÷íî. Êàê ñëåäóåò
èç ïðèâåäåííûõ â ï. 1.2 ñîîáðàæåíèé, äëÿ ðîññèéñêîé
ðåàëüíîñòè õàðàêòåðåí ðÿä îñîáåííîñòåé, âàæíåéøèå
èç êîòîðûõ ðàññìîòðåíû â òàáë. 2.1.

 Òàáëèöà 2.1
Îñîáåííîñòè ðîññèéñêîãî «îêðóæåíèÿ»

Ô àêòîð Õàðàêòåð ïðîÿâëåíèÿ
Äèíàìèêà
ìàêðîïîêà-
çàòåëåé

1.1. Íîñÿò íåñòàöèîíàðíûé, ÷àñòî êîëåáàòåëüíûé
õàðàêòåð
1.2. Çíà÷èòåëüíûé ñïàä ïðîèçâîäñòâà, ðåçêîå
ñîêðàùåíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ èíâåñòèöèé
1.3. Çàìåòíî îòëè÷àþùèåñÿ îò ñòàöèîíàðíîé ýêî-
íîìèêè ñîîòíîøåíèÿ çíà÷åíèé ìàêðîïîêàçàòåëåé

Ôèñêàëüíàÿ
ñèñòåìà

2.1. Íåðàöèîíàëüíàÿ ñòðóêòóðà ãîñóäàðñòâåííûõ
ðàñõîäîâ, çíà÷èòåëüíûé ðàçìåð çàòðàò ïî îáñëó-
æèâàíèþ äîëãà
2.2. Ñëîæíàÿ íåñòàáèëüíàÿ íàëîãîâàÿ ñèñòåìà
2.3. Âûñîêèé óðîâåíü íåïëàòåæåé è ñóððîãàòîâ
èñïîëüçóåìûõ "äåíåã"

Ðèñêè 3.1. Ñëîæíàÿ ñòðóêòóðà ðèñêîâ
3.2. Âûñîêèå è ïåðåìåííûå ðèñêè âñåõ âèäîâ:
ïîëèòè÷åñêèå, ýêîíîìè÷åñêèå, êðèìèíàëüíûå è
äð.

Ô àêòîð Õàðàêòåð ïðîÿâëåíèÿ
3.2. Ïëîõàÿ ïðîãíîçèðóåìîñòü ðèñêîâ

Ðûíêè 4.1. Íåóñòàíîâèâøèåñÿ, â îñîáåííîñòè , ôîíäîâûé
ðûíîê
4.2. Ñóùåñòâåííûå ðàçëè÷èÿ ìåæäó
“ñïðàâåäëèâîé ñòîèìîñòüþ” öåííûõ áóìàã, íå-
äâèæèìîñòè è ò.ä. è èõ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ

Èíôëÿöèÿ 5.1. Äîñòàòî÷íî âûñîêàÿ
5.2. Ïåðåìåííàÿ âî âðåìåíè
5.3. Íåîäíîðîäíà ïî ðàçëè÷íûì ðåñóðñàì è ïðî-
äóêòàì
5.4. Ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àåòñÿ ïî íàöèîíàëüíîé è
èíîñòðàííîé âàëþòå

Êðåäèòíî-
äåíåæíàÿ
ñèñòåìà

6.1. Ôàêòè÷åñêè, ìíîãîâàëþòíàÿ (ðóáëü, äîëëàð,
ñóððîãàòû);
6.2. Íåóñòîé÷èâàÿ;
6.3. Ðåçêî ñíèæåííîå îòíîøåíèå Ì 2 ê ÂÂÏ;
6.4. Íåñòàáèëüíîñòü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê öåíòðàëü-
íîãî è êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ;
6.5. Âûñîêèé óðîâåíü ñòîèìîñòè êàïèòàëà;
6.6. Èçìåíÿþùèéñÿ òåìï ïàäåíèÿ öåííîñòè äåíåã
(íîðì äèñêîíòà)

Óêàçàííûå îñîáåííîñòè íåïîñðåäñòâåííî âëèÿþò
íà èíâåñòèöèîííûå ñòðàòåãèè, â òîì ÷èñëå, èííîâàöè-
îííóþ ïîëèòèêó íà ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèÿõ. Â ïåðâóþ
î÷åðåäü â íàïðàâëåíèè íåîáõîäèìîñòè ó÷åòà íåñòàöèî-
íàðíîñòè ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè.

2.2. Ïðèíöèïû è ìåòîäû îöåíêè
Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî çàëîæåííûå â îñíîâó äîêó-

ìåíòà «Ì åòîäè÷åñêèå ðåêîìåíäàöèè...» [2.5] ïðèíöèïû
îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðåä-
ñòàâëÿþòñÿ îáùèìè êàê äëÿ ñòàöèîíàðíûõ, òàê è äëÿ
íåñòàöèîíàðíûõ (öåíòðàëèçîâàííî - ïëàíîâûõ èëè ðû-
íî÷íûõ), õîçÿéñòâåííûõ ñèñòåì, òåì íå ìåíåå ñïîñîáû
è ñõåìû ðåàëèçàöèè ýòèõ ïðèíöèïîâ, àëãîðèòìû îïðå-
äåëåíèÿ îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, äà è âèäû ýôôåêòèâíîñòè,
êîòîðûå ïðèõîäèòñÿ ðàññ÷èòûâàòü â ýòèõ õîçÿéñòâåí-
íûõ ñèñòåìàõ ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àþòñÿ.

Íåêîòîðîå ïðåäñòàâëåíèå îá ýòîì äàåò íèæåñëå-
äóþùàÿ òàáë. 2.2, â êîòîðîé äëÿ èëëþñòðàöèè âûñêà-
çàííîé ìûñëè ïðèâåäåíû íåêîòîðûå ïîçèöèè. Ïðè ýòîì
ïðåäïîëàãàåòñÿ âûïîëíåíèå ïðèâåäåííûõ íà ðèñ. 2.2
ïðèíöèïîâ è, â ïåðâóþ î÷åðåäü, ñëåäóþùèõ èç íèõ: à) â
îñíîâó îöåíêè çàêëàäûâàåòñÿ âåëè÷èíà èíòåãðàëüíîãî
ýôôåêòà, ðàññ÷èòûâàåìîãî çà âåñü ðàñ÷åòíûé ïåðèîä -
æèçíåííûé öèêë ïðîåêòà ñ ó÷åòîì âðåìåííîé öåííîñòè
äåíåã; á) ó÷åòà íåïîëíîòû ðàñïîëàãàåìîé èíôîðìàöèè;
â) íåâîçìîæíîñòè óïðàâëåíèÿ ïðîøëûì; ã) âîçìîæíûì
íåñîâïàäåíèåì èíòåðåñîâ è êðèòåðèåâ îöåíêè ýôôåê-
òèâíîñòè ïðîåêòà äëÿ ðàçëè÷íûõ ó÷àñòíèêîâ èíâåñòè-
öèîííîãî ïðîåêòà è ò.ä. Ñàìà æå îöåíêà èíòåãðàëüíîãî
ýôôåêòà ôîðìèðóåòñÿ ïóòåì ñîïîñòàâëåíèÿ âåëè÷èí
ðåçóëüòàòîâ è çàòðàò íà âñåõ øàãàõ, íà êîòîðûå ðàçáè-
âàåòñÿ ðàñ÷åòíûé ïåðèîä, è èòîãîâîé ñâåðòêè íàäëåæà-
ùèì îáðàçîì âñåõ ÷àñòíûõ âåëè÷èí ñîïîñòàâëåíèÿ (ñ
ó÷åòîì, êîíå÷íî, ýêçîãåííî çàäàâàåìûõ ïàðàìåòðîâ îê-
ðóæåíèÿ, âêëþ÷àÿ ó÷åòíóþ ïîëèòèêó íà ïðåäïðèÿòèè,
íàëîãîâóþ ñèñòåìó, äåïîçèòíûå è êðåäèòíûå ïðîöåíò-
íûå ñòàâêè, ñîöèàëüíûå ñòàíäàðòû è ñòàâêè äèñêîíòà è
äð.).

 Òàáëèöà 2.2
Õàðàêòåðèñòèêà çàäà÷ ïðîåêòíîãî àíàëèçà â ðàçëè÷íûõ ýêîíîìèêàõ

Ñòàöèîíàðíàÿ ýêîíîìèêà Íåñòàöèîíàðíàÿ (ïåðåõîäíàÿ)
¹ Çàäà÷à öåíòðàëèçîâàííàÿ ðûíî÷íàÿ ýêîíîìèêà ðûíî÷íîãî òèïà
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Ñòàöèîíàðíàÿ ýêîíîìèêà Íåñòàöèîíàðíàÿ (ïåðåõîäíàÿ)
¹ Çàäà÷à öåíòðàëèçîâàííàÿ ðûíî÷íàÿ ýêîíîìèêà ðûíî÷íîãî òèïà
1 Ðàçáèåíèå ðàñ÷åòíîãî

ïåðèîäà íà îòäåëüíûå
âðåìåííûå øàãè

Êàê ïðàâèëî, ðåãóëÿðíîå. Îáû÷íî äëèòåëüíîñòü êàæäîãî
øàãà ðàâíà ãîäó.

Êàê ïðàâèëî, íåðåãóëÿðíîå, ÷àñòî ðàçëè÷íàÿ
äëèòåëüíîñòü øàãîâ - áîëåå êîðîòêèå â íà-
÷àëå ïåðèîäà, áîëåå äëèòåëüíûå - â êîíöå.

2 Õàðàêòåðèñòèêà âçâåøè-
âàþùåé ôóíêöèè, èñ-
ïîëüçóåìîé äëÿ ó÷åòà
âðåìåííîé öåííîñòè
äåíåã

Òåìï ïàäåíèÿ öåííîñòè äåíåã âî âðåìåíè ïðèíèìàåòñÿ
ïîñòîÿííûì . Âçâåøèâàþùàÿ ôóíêöèÿ - îäíîïàðàìåòðè-
÷åñêàÿ ýêñïîíåíöèàëüíîãî âèäà.

Òåìï ïàäåíèÿ öåííîñòè äåíåã âî âðåìåíè
÷àñòî ïðèõîäèòñÿ ïðèíèìàòü ïåðåìåííûì.
Ñîîòâåòñòâåííî, ìîäèôèöèðóåòñÿ âçâåøè-
âàþùàÿ ôóíêöèÿ.

3 Îñíîâíîé ïàðàìåòð
âçâåøèâàþùåé ôóíêöèè
äèñêîíòèðîâàíèÿ - íîð-
ìà äèñêîíòèðîâàíèÿ

Ïðèíèìàåòñÿ ïîñòîÿííûì
è îïðåäåëÿåòñÿ èç ìîäå-
ëåé îïòèìàëüíîãî íàðîä-
íîõîçÿéñòâåííîãî ïëàíè-
ðîâàíèÿ èëè ýêñïåðòíûì
ïóòåì.

Ïðèíèìàåòñÿ ïîñòîÿííûì è
ðàâíûì ñóììå ýôôåêòèâíîñòè
áåçðèñêîâûõ âëîæåíèé è ðèñ-
êîâîé ïðåìèè. Â ðàñ÷åòàõ
èíòåãðàëüíîãî ýôôåêòà îáû÷-
íî èñïîëüçóþòñÿ ïîñòîÿííûå
áàçèñíûå (òåêóùèå) öåíû

Ïðèíèìàåòñÿ ïåðåìåííûì â ñîîòâåòñòâèè ñ
èçìåíåíèåì âðåìåííîé öåííîñòè äåíåã äëÿ
áåçðèñêîâûõ âëîæåíèé, äèíàìèêè ðèñêà
ïðîåêòà. Ðàñ÷åò ïîêàçàòåëåé èíòåãðàëüíîãî
ýôôåêòà îáû÷íî ïðîèçâîäèòñÿ íà îñíîâå
ïðåäâàðèòåëüíîãî äåôëèðîâàíèÿ ïðîãíîçíûõ
çíà÷åíèé îöåíîê ðåçóëüòàòîâ è çàòðàò (ïðè-
òîêîâ è îòòîêîâ äåíåã). Îöåíêà æå ôèíàí-
ñîâîé ðåàëèçóåìîñòè ïðîèçâîäèòñÿ â ïðî-
ãíîçíûõ öåíàõ.

4 Èíôëÿöèÿ ×àùå âñåãî â ðàñ÷åòàõ
èãíîðèðóåòñÿ

Ïðè ðàñ÷åòàõ â ïîñòîÿííûõ
öåíàõ íå òðåáóåòñÿ ó÷èòûâàòü
ïðè îöåíêå èíòåãðàëüíîãî
ýôôåêòà

Ïåðåìåííàÿ è íåîäíîðîäíàÿ. Îáÿçàòåëüíî
òðåáóåòñÿ åå ó÷èòûâàòü êàê ïðè îöåíêå
ôèíàíñîâîé ðåàëèçóåìîñòè ïðîåêòà, òàê è
ïðè ðàñ÷åòå èíòåãðàëüíîãî ýôôåêòà.

5 Ðàñïðåäåëåíèå îöåíîê
çàòðàò è ðåçóëüòàòîâ â
òå÷åíèå øàãà

Îáû÷íî íå ó÷èòûâàåòñÿ - ïðèíèìàåòñÿ ëèáî â êîíöå øà-
ãà, ëèáî â íà÷àëå. Èíîãäà ñìåøàííîå - ðåçóëüòàòû - â
êîíöå, çàòðàòû - â íà÷àëå.
.

Â ðÿäå ñëó÷àåâ âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü
äîñòàòî÷íî ñòðîãî ó÷èòûâàòü íåðàâíîìåð-
íîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ äåíåæíûõ îöåíîê çà-
òðàò è ðåçóëüòàòîâ âíóòðè øàãà (ñìåùåíèå
íà âåëè÷èíó ëàãîâ ïðèòîêîâ è îòòîêîâ äå-
íåã).

6 Ó÷èòûâàåìûå ó÷àñòíèêè
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåê-
òîâ.

Â îñíîâíîì íàðîäíîå
õîçÿéñòâî è ïðåäïðèÿòèå.

×àùå âñåãî, îáùåñòâî è ôèð-
ìà, ãåíåðèðóþùàÿ ïðîåêò, è
áàíê, ÿâëÿþùèéñÿ êðåäèòîðîì

Â ðÿäå ñëó÷àåâ øèðîêèé ñïåêòð ó÷àñòíèêîâ
íà òðåõ èåðàðõè÷åñêèõ óðîâíÿõ: âåðõíèé
(îáùåñòâî, ôåäåðàëüíûé áþäæåò), ñðåäíèé
(ðåãèîí, îòðàñëü, ÔÏÃ, ðåãèîíàëüíûé áþä-
æåò) è íèçøèé (ôèðìû, àêöèîíåðû, áàíêè,
ñòðîèòåëè è äð.)

7 Âèäû ðàññ÷èòûâàåìîãî
èíòåãðàëüíîãî ýôôåêòà
(âèäû ýôôåêòèâíîñòè)

Íàðîäíîõîçÿéñòâåííàÿ è
õîçðàñ÷åòíàÿ.

Ýêîíîìè÷åñêàÿ (ñ ïîçèöèé
îáùåñòâà) è êîììåð÷åñêàÿ (ñ
ïîçèöèé ôèðìû).

Ñîîòâåòñòâóþùèå êàæäîìó èç ó÷àñòíèêîâ
âèäû ýôôåêòèâíîñòè, â òîì ÷èñëå äëÿ ïðî-
åêòà â öåëîì - îáùåñòâåííàÿ è êîììåð÷å-
ñêàÿ, äëÿ ó÷àñòíèêîâ - ôèíàíñîâàÿ, áþäæåò-
íàÿ, ðåãèîíàëüíàÿ è äð.

8 Èñïîëüçóåìûå â ðàñ÷å-
òàõ èíòåãðàëüíîãî ýô-
ôåêòà öåíû

Óñòàíîâëåííûå ãîñóäàðñò-
âîì ïðè ðàñ÷åòå õîçðàñ-
÷åòíîé ýôôåêòèâíîñòè è
ðàñ÷åòíûå (îïòèìàëüíûå)
ïðè îöåíêå íàðîäíîõîçÿé-
ñòâåííîé ýôôåêòèâíîñòè

Ðûíî÷íûå - ïðè îöåíêå êîì-
ìåð÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè è
ñïåöèàëüíûå òåíåâûå - ïðè
îöåíêå ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåê-
òèâíîñòè

Ðûíî÷íûå - ïðè îöåíêå ôèíàíñîâîé è áþä-
æåòíîé ýôôåêòèâíîñòè è ñïåöèàëüíûå òåíå-
âûå - ïðè ðàñ÷åòå îáùåñòâåííîé è ðåãèî-
íàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè

9 Îñíîâíîé ðåêîìåíäóå-
ìûé êðèòåðèé îöåíêè
ýôôåêòèâíîñòè

Èíòåãðàëüíûé íàðîäíîõî-
çÿéñòâåííûé ýôôåêò ïî-
ëîæèòåëåí

Èíòåãðàëüíûé ýôôåêò (÷èñòûé
äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä)
ïîëîæèòåëåí.

Òå æå êðèòåðèè, ÷òî è äëÿ ñòàöèîíàðíîé
ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè, íî ðàññ÷èòûâàåìûå
åñëè ýòî íåîáõîäèìî, ñ ó÷åòîì äèíàìèêè
âñåõ ïàðàìåòðîâ - äëèí øàãîâ, íîðì äèñêîí-
òà, èíôëÿöèè öåí è ðåñóðñîâ è ò.ä.

10 Äîïîëíèòåëüíûå êðèòå-
ðèè îöåíêè ýôôåêòèâíî-
ñòè îòäåëüíîãî ïðîåêòà

Õîçðàñ÷åòíûé ýôôåêò
ïîëîæèòåëåí

à) Èíäåêñ äîõîäíîñòè áîëüøå åäèíèöû.
á) Äèñêîíòèðóåìûé ñðîê îêóïàåìîñòè ëåæèò â ïðåäåëàõ ðàñ÷åòíîãî ïåðèî-
äà
â) âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè , åñëè îíà ñóùåñòâóåò è åäèíñòâåííàÿ,
áîëüøå íîðìû äèñêîíòà

11 Îñíîâíîé êðèòåðèé äëÿ
îòáîðà íàèëó÷øåãî èç
àëüòåðíàòèâíûõ ïðîåê-
òîâ

Ì àêñèìèçàöèÿ íàðîäíîõî-
çÿéñòâåííîãî ýôôåêòà

Ì àêñèìèçàöèÿ ÷èñòîãî äèñêîíòèðîâàííîãî äîõîäà

12 Îøèáî÷íûå* êðèòåðèè
îòáîðà íàèâûãîäíåéøåãî
èç àëüòåðíàòèâíûõ ïðî-
åêòîâ

Ì àêñèìèçàöèÿ õîçðàñ÷åò-
íîãî ýôôåêòà

Ì àêñèìèçàöèÿ âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè, èíäåêñà äîõîäíîñòè, ìèíè-
ìóì ñðîêà îêóïàåìîñòè (äèñêîíòèðîâàííîãî èëè ïðîñòîãî- íåäèñêîíòèðî-
âàííîãî).

* Åñòåñòâåííî, ÷òî èíîãäà è ïðè èñïîëüçîâàíèè îøèáî÷íûõ êðèòåðèàëüíûõ ïîêàçàòåëåé ïðîåêò ìîæåò áûòü îöåíåí ïðàâèëü-
íî è âûáðàí íàèáîëåå ýôôåêòèâíûé åãî âàðèàíò. Íî ðå÷ü èäåò íå î ñëó÷àéíîñòè, à î ðåãóëÿðíîé ïðîöåäóðå. Ïðèâåäåííûå îøèáî÷-
íûå êðèòåðèè íå ãàðàíòèðóþò ïðàâèëüíóþ îöåíêó è âûáîð.

 Õàðàêòåðèñòèêà ìåòîäîâ ðàñ÷åòà óïîìèíàåìûõ â
òàáë. 2.2. êðèòåðèàëüíûõ ïîêàçàòåëåé îöåíêè ýôôåê-
òèâíîñòè ïðîåêòà â ðûíî÷íîé è ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêàõ
ïðèâåäåíà íèæå â òàáë. 2.3.

Ñëåäóåò çàìåòèòü, ÷òî, êîíå÷íî, ýòà õàðàêòåðè-
ñòèêà äàëåêî íå ïîëíà, òàê êàê, ñ îäíîé ñòîðîíû, íå
óêàçàíû òàêèå âàæíûå "äåòàëè" ðàñ÷åòà êàê ñîñòàâ ó÷è-
òûâàåìûõ çàòðàò è ðåçóëüòàòîâ, îïðåäåëÿþùèõ ïðèòîêè
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(R(t)) è îòòîêè (C (t)) äåíåã íà t øàãå. Ýòîò ñîñòàâ è
îñîáåííî ñïîñîáû åãî ðàñ÷åòà (ó÷åò ïðè ýòîì ðèñêà,
èíôëÿöèè, ïðîöåíòîâ ïî çàéìó è äð.) ñóùåñòâåííî ìî-
ãóò ðàçëè÷àòüñÿ â ñòàöèîíàðíîé è íåñòàöèîíàðíîé ýêî-
íîìèêàõ. È ñ äðóãîé ñòîðîíû, çà êàäðîì òàáëèöû îñòà-
þòñÿ ìíîãî÷èñëåííûå “òîíêîñòè”, òàêèå êàê íåîäíî-
çíà÷íîñòü óêàçàííûõ â òàáëèöå ðåêîìåíäàöèé (â ÷àñò-
íîñòè, ó óðàâíåíèÿ ×ÄÄ = 0 ìîæåò áûòü ìíîãî èëè íè
îäíîãî ïîëîæèòåëüíîãî êîðíÿ - ÷òî òîãäà áðàòü çà ÂÍÄ?
Èëè â ðåàëüíûõ ðàñ÷åòàõ ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå ôîðìû
îïðåäåëåíèÿ èíäåêñà äîõîäíîñòè, êîãäà ÷àñòü èëè âñå
çàòðàòû, íàïðèìåð, èñêëþ÷àþòñÿ èç ÷èñëèòåëÿ ïðèâå-
äåííîé äðîáè è äîáàâëÿþòñÿ â çíàìåíàòåëü è ò.ä.).
Êðîìå òîãî, åñòü è ðÿä äðóãèõ èñïîëüçóåìûõ ôîðì êðè-
òåðèàëüíûõ ïîêàçàòåëåé, òàêèõ êàê ðàçëè÷íûå òðàíñ-
ôîðìàöèè àëãîðèòìà ðàñ÷åòà âíóòðåííåé íîðìû äîõîä-
íîñòè (ìîäèôèöèðîâàííàÿ âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíî-
ñòè , íîðìà äîõîäíîñòè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà
[2.2,2.6- 2.8] è äð.).

Âñå ýòè ìîäèôèêàöèè óñòðàíÿþò îòäåëüíûå íå-
äîñòàòêè, êîòîðûìè îáëàäàåò ïîêàçàòåëü èíäåêñ äîõîä-
íîñòè èëè âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè (à íåäîñòàòêîâ
ó íåå êàê êðèòåðèàëüíîãî ïîêàçàòåëÿ, äåéñòâèòåëüíî
ìíîãî - ñì., íàïðèìåð, [2.2]), íî, êàê ïðàâèëî, âçàìåí
ïîÿâëÿþòñÿ äðóãèå, áîëåå çàâóàëèðîâàííûå, íî íå ìå-
íåå ñåðüåçíûå. Ïîýòîìó, íåâçèðàÿ íà âíåøíþþ ïðîñòî-
òó è ñåìàíòè÷åñêóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü òàêèõ ïîêàçàòå-
ëåé (ïðîñòî è ïîíÿòíî - èíäåêñ äîõîäíîñòè, ñðîê îêó-
ïàåìîñòè è äð.) èõ èñïîëüçîâàíèå ÷àñòî ïðèâîäèò ê
îøèáî÷íûì ðåøåíèÿì è öåëåñîîáðàçíåå â îñíîâó ðàñ-
÷åòîâ çàêëàäûâàòü íåïîñðåäñòâåííî ðàñ÷åò èíòåãðàëüíî-
ãî ýôôåêòà - ÷èñòîãî äèñêîíòèðîâàííîãî äîõîäà èëè
îæèäàåìîãî ýôôåêòà (ïðè ó÷åòå ðèñêà è íåîïðåäåëåííî-
ñòè).

Òàáëèöà 2.3
Õàðàêòåðèñòèêà îñíîâíûõ ìåòîäîâ îöåíêè
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Ñðîê îêóïàåìî-
ñòè
à) áåç ó÷åòà
äèñêîíòèðî-
âàíèÿ (Òîê);
á) ñ ó÷åòîì äèñ-
êîíòèðî-âàíèÿ
(tîê)

Ïåðèîä
îêóïàåìîñòè
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(ÐÐ)

Ñðîê îêóïàåìîñòè -
ìèíèìàëüíûé îòðåçîê
âðåìåíè, ïî èñòå÷å-
íèè êîòîðîãî ×ÄÄ
ñòàíîâèòñÿ è îñòàåò-
ñÿ íåîòðèöàòåëüíûì.

3. Ì ÅÒÎÄÛ  ÎÖÅÍÊÈ
ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛ Õ ÒÅÕÍÎËÎÃÈÉ
Â ÐÀÇËÈ×ÍÛ Õ ÑÈÑÒÅÌ ÀÕ
ÕÎÇßÉÑÒÂÎÂÀÍÈß19

3.1. È ííîâàöèîííûå òåõíîëîãèè
Â íàñòîÿùåì ðàçäåëå êàê è â [3.1, 3.2] ïîíÿòèå

«èííîâàöèîííàÿ òåõíîëîãèÿ» òðàêòîâàòüñÿ áóäåò äîñòà-
òî÷íî øèðîêî - ïîä ýòèì òåðìèíîì áóäåò ïîíèìàòüñÿ â
îáùåì ñëó÷àå êîìïëåêñ íîâîãî îáîðóäîâàíèÿ, ñîîòâåò-
ñòâåííî òåõíîëîãèé (â èíæåíåðíîì ñìûñëå), îðãàíèçà-
öèîííî-ýêîíîìè÷åñêèõ ìåðîïðèÿòèé è ò.ä., êîòîðûå â
ñîâîêóïíîñòè ïîçâîëÿþò ïðîèçâåñòè ïðèíöèïèàëüíî
íîâûé ïðîäóêò, ëèáî îñóùåñòâèòü âûïóñê òðàäèöèîííî-
ãî ïðîäóêòà ñ ìåíüøèìè ñîâîêóïíûìè çàòðàòàìè èëè ñ
ïîâûøåíèåì åãî êà÷åñòâà. Íå èñêëþ÷àåò ýòî ïîíÿòèå è
ïîëó÷åíèå ðåçóëüòàòîâ âíåýêîíîìè÷åñêîãî õàðàêòåðà
(ýêîíîìè÷åñêîãî, ñîöèàëüíîãî è ò.ä.), åñëè ïðèìåíåíèå
èííîâàöèîííûõ òåõíîëîãèé â îñíîâíîì (èëè äîïîëíè-
òåëüíî) îðèåíòèðîâàííî íà äîñòèæåíèå ýòèõ öåëåé.
Èííîâàöèîííûå òåõíîëîãèè, êàê ïðàâèëî òðåáóþò èíâå-
ñòèöèé è íåïîñðåäñòâåííàÿ öåëü äàííîé ðàáîòû ñîñòîèò
â òîì, ÷òîáû íà îñíîâå èçëîæåííûõ âûøå ïðèíöèïîâ
îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ,
ñôîðìóëèðîâàòü è ïðîèëëþñòðèðîâàòü íà ïðèìåðàõ (åñ-
òåñòâåííî óñëîâíûõ) èíñòðóìåíòàðèé íåïîñðåäñòâåííîé
îöåíêè àáñîëþòíîé è ñðàâíèòåëüíîé ýôôåêòèâíîñòè
èííîâàöèîííûõ òåõíîëîãèé â ðàçëè÷íûõ óñëîâèÿõ è
ðàçëè÷íûõ õîçÿéñòâåííûõ ñèñòåìàõ, ïðè÷åì â îñíîâó
èõ êëàññèôèêàöèè áóäåò ïîëîæåíà ñòðóêòóðà ìåõàíèçìà
ýêîíîìè÷åñêîãî âçàèìîäåéñòâèÿ ïðîèçâîäèòåëåé è ïî-
òðåáèòåëåé è ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé.

Ñ ýòîé òî÷êè çðåíèÿ áóäóò âûäåëåíû òðè îñíîâ-
íûå ãðóïïû ñèòóàöèé:

à) öåíòðàëèçîâàííàÿ ñèñòåìà îáåñïå÷åíèÿ ïðî-
öåññà ïðîèçâîäñòâà è âçàèìîäåéñòâèÿ ïîòðåáèòåëåé
ñ ïðîèçâîäèòåëÿìè (äàëåå íàçûâàåìàÿ «öåíòðàëèçî-
âàííî-ïëàíîâàÿ ýêîíîìèêà»)

á) îñóùåñòâëåíèå ïðîöåññà ïðîèçâîäñòâà è óñ-
òîé÷èâîå âçàèìîäåéñòâèå ïîòðåáèòåëåé ñ ïðîèçâî-
äèòåëÿìè íà îñíîâå íàëàæåííûõ ìåõàíèçìîâ ñïðîñà
è ïðåäëîæåíèÿ, ñòàáèëüíîé êðåäèòíî-äåíåæíîé è äð.
ñèñòåì (äàëåå íàçûâàåìàÿ «ñòàöèîíàðíàÿ ðûíî÷íàÿ
ýêîíîìèêà»)

â) îñóùåñòâëåíèå ïðîöåññà ïðîèçâîäñòâà è âçàè-
ìîäåéñòâèå ïîòðåáèòåëåé ñ ïðîèçâîäèòåëÿìè ïðè
íåñòàáèëüíîé ñòðóêòóðå «ïðàâèë èãðû», íåïðåðûâ-

                           
19 Èññëåäîâàíèå áûëî âûïîëíåíî ïðè  ôèíàíñîâîé ïîääåðæêå
ïðîãðàììû INCO-COPERNICUS (ïðîåêò  IC-15-CT96-1102(DG12-
MUYS))
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íûõ ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèÿõ çàêîíîäàòåëüíîãî,
îðãàíèçàöèîííîãî, ïðàâîâîãî è ò.ä. îáåñïå÷åíèÿ (äà-
ëåå íàçûâàåìàÿ «íåñòàöèîíàðíàÿ èëè ïåðåõîäíàÿ
ýêîíîìèêà»).

Â ïðèíöèïå, êàê óæå îòìå÷àëîñü â ðàçäåëå 2.2,
ïîäõîä ê îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èííîâàöèîííûõ òåõíî-
ëîãèé âî âñåõ ïåðå÷èñëåííûõ ñèòóàöèÿõ (ýêîíîìè÷å-
ñêèõ ñèñòåìàõ) èäåíòè÷åí: àáñîëþòíàÿ ýôôåêòèâíîñòü
îöåíèâàåòñÿ ïóòåì ñîïîñòàâëåíèÿ âñåõ ñâÿçàííûõ ñ
äàííûì âàðèàíòîì èííîâàöèîííîé òåõíîëîãèè ñîâîêóï-
íûõ ðåçóëüòàòîâ è çàòðàò çà âåñü æèçíåííûé öèêë äåé-
ñòâèÿ òåõíîëîãèè, à âûáîð íàèëó÷øåãî èç àëüòåðíàòèâ-
íûõ âàðèàíòîâ èííîâàöèîííûõ òåõíîëîãèé ïðîèçâîäèò-
ñÿ íà îñíîâå ìàêñèìèçàöèè îæèäàåìîãî ýôôåêòà (ðàç-
íîñòè îöåíîê ñîâîêóïíûõ ðåçóëüòàòîâ è çàòðàò). Îäíà-
êî, êîíêðåòíûå àëãîðèòìû ðåàëèçàöèè óêàçàííûõ îáùèõ
ïîëîæåíèé, ìåòîäîâ ðàñ÷åòà ñîïîñòàâëÿåìûõ âåëè÷èí
ðåçóëüòàòîâ è çàòðàò, îòðàæåíèÿ â íèõ îñíîâíûõ
âëèÿþùèõ ôàêòîðîâ è ò.ä. ìîãóò ñóùåñòâåííî ðàçëè-
÷àòüñÿ.

3.2.Öåíòðàëèçîâàííî-ïëàíîâàÿ
ýêîíîìèêà

Òàêàÿ ýêîíîìèêà â òå÷åíèå ìíîãèõ äåñÿòèëåòèé
ñóùåñòâîâàëà â ñòðàíàõ Âîñòî÷íîé Åâðîïû è Ñîâåòñêîì
Ñîþçå, à òàêæå â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ Àçèè (Êèòàé, Ñå-
âåðíàÿ Êîðåÿ, Âüåòíàì). Õàðàêòåðíûì äëÿ ýòîé ýêîíî-
ìèêè ÿâëÿåòñÿ öåíòðàëèçîâàííîå ïëàíèðîâàíèå è ïðè-
íÿòèå ðåøåíèé íà âñåõ óðîâíÿõ, ò.å. óñòàíîâëåíèå òîãî
«÷òî ïðîèçâîäèòü», «êàê ïðîèçâîäèòü», «äëÿ êîãî ïðîèç-
âîäèòü», «ãäå,êîãäà è ïî êàêèì öåíàì ïîêóïàòü ïðîèç-
âîäñòâåííûå ðåñóðñû», «êîìó, êàêóþ è ïî êàêèì öåíàì
ïðîäàâàòü ñîçäàííóþ ïðîäóêöèþ» è ò.ä. [3.3].

Ñëåäóåò çàìåòèòü, ÷òî îòäåëüíûå ýëåìåíòû òàêîé
ñèñòåìû ñóùåñòâóþò è â ðàìêàõ âíóòðèôèðìåííîãî
ïëàíèðîâàíèÿ (îñîáåííî êðóïíûõ ôèðì) â ðûíî÷íîé
ýêîíîìèêå, à òàêæå ïðè ïðîèçâîäñòâå ïðîäóêöèè ôèð-
ìàìè ïî çàêàçàì ãîñóäàðñòâà (äëÿ åãî íóæä). Ïîýòîìó
ðàññìîòðåíèå ìåòîäîâ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èííîâà-
öèîííûõ òåõíîëîãèé â öåíòðàëèçîâàííî-ïëàíîâîé ýêî-
íîìèêå èìååò íå òîëüêî èñòîðè÷åñêèé èíòåðåñ. Îíè
îñîáåííî çíà÷èìû äëÿ Ðîññèè, âûñîêèé èíòåëëåêòóàëü-
íûé ïîòåíöèàë â êîòîðîé ïîêà èñïîëüçóåòñÿ ñëàáî, íî
ýòî íåíîðìàëüíîå ïîëîæåíèå äîëæíî áûòü èñïðàâëåíî â
ïåðñïåêòèâå. Äåéñòâèòåëüíî, â íàñòîÿùåå âðåìÿ äîëÿ
Ðîññèè â ìèðîâîì ðûíêå íàóêîåìêîé ïðîäóêöèè ïîêà
ñîñòàâëÿåò òîëüêî 0,3 % (îáùèé îáúåì ýòîãî ðûíêà
ñåãîäíÿ ñîñòàâëÿåò 2,3 ìëðä. äîëë. ÑØ À è âîçðàñòåò äî
4 ìëðä. äîëëàðîâ ÷åðåç 15 ëåò) [3.4].

Ñîãëàñíî ïðîãíîçèðóåìûì îöåíêàì (Ðîññèéñêîãî
Èíñòèòóòà Àâèàöèîííûõ òåõíîëîãèé) âïîëíå âîçìîæíî,
÷òî äîëÿ ðîññèéñêèõ íàóêîåìêèõ òåõíîëîãèé (â îáëàñòè
àâèàöèîííîãî è ñóäîñòðîåíèÿ, àòîìíîé ýíåðãåòèêè è
ò.ä. (ñì. òàáë. 3.1) [3.5] ÷åðåç ïîëòîðà ãîäà ñîñòàâèò
íåñêîëüêî ïðîöåíòîâ îò îáùåãî ìèðîâîãî îáúåìà. Çíà-
÷èòåëüíàÿ ÷àñòü â ýòîì ïðîöåññå ïðèíàäëåæèò íå òîëü-
êî ãîñóäàðñòâåííî-ïîääåðæèâàåìûì, íî òàêæå è ãîñó-
äàðñòâåííî-ïëàíèðóåìûì íàóêîåìêèì îòðàñëÿì.

Ïðîáëåìà îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè íîâûõ òåõíîëî-
ãèé (íîâîé òåõíèêè) ïðè öåíòðàëèçîâàííîì ïëàíèðîâà-
íèè áûëà ïðåäìåòîì ìíîãèõ íàó÷íûõ èññëåäîâàíèé [3.6
- 3.11] è îáúåêòîì íîðìàòèâíûõ ìåòîäè÷åñêèõ ðàçðàáî-
òîê [3.12 - 3.15], âûïîëíåííûõ â 60-80-å ãîäû â Ñîâåò-
ñêîì Ñîþçå.

Â îñíîâó îöåíêè àáñîëþòíîé ýôôåêòèâíîñòè ïðè
ýòîì ïðèíèìàëàñü âåëè÷èíà íàðîäíîõîçÿéñòâåííîãî
ýôôåêòà, ïîëó÷àåìîãî ïðè èñïîëüçîâàíèè ñîîòâåòñò-
âóþùåé èííîâàöèîííîé òåõíîëîãèè. Ñðàâíèòåëüíàÿ æå
ýôôåêòèâíîñòü îïðåäåëÿëàñü âåëè÷èíîé èçìåíåíèÿ íà-
ðîäíîõîçÿéñòâåííîãî ýôôåêòà îò çàìåíû òðàäèöèîííîé
òåõíîëîãèè íà íîâóþ, èííîâàöèîííóþ. Ïîêàçàòåëü íà-
ðîäíîõîçÿéñòâåííîãî ýôôåêòà ÿâëÿëñÿ îñíîâíûì, ïðè-
îðèòåòíûì. Â äîïîëíåíèå ê íåìó îïðåäåëÿëñÿ òàêæå
òàê íàçûâàåìûé õîçðàñ÷åòíûé ýôôåêò, ñâèäåòåëüñò-
âóþùèé î "ñàìî÷óâñòâèè" ïðåäïðèÿòèÿ ïðè ââåäåíèè
íîâûõ òåõíîëîãèé. Ïðè ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêå íà-
ðîäíîõîçÿéñòâåííîãî ýôôåêòà ìåðîïðèÿòèå (èííîâàöè-
îííàÿ òåõíîëîãèÿ) îïðåäåëÿëîñü êàê öåëåñîîáðàçíîå è
ïîäëåæàëî ðåàëèçàöèè. Õîçðàñ÷åòíûå æå ïàðàìåòðû
(öåíû íà ïðîäóêöèþ, äîòàöèè èç áþäæåòà è äð.) ìîãëè
ïðè ýòîì êîððåêòèðîâàòüñÿ òàê, ÷òîáû è ñ õîçðàñ÷åòíîé
òî÷êè çðåíèÿ ìåðîïðèÿòèå áûëî áû òàêæå öåëåñîîáðàç-
íûì.

Âàæíûì ïðè ýòîì ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî íàðîäíîõî-
çÿéñòâåííûé ýôôåêò ñëåäîâàëî ïðè ýòîì îïðåäåëÿòü íà
îñíîâå òàê íàçûâàåìûõ "öåí îïòèìàëüíîãî ïëàíà", îò-
ðàæàþùèõ íàðîäíîõîçÿéñòâåííóþ çíà÷èìîñòü èñïîëü-
çóåìûõ ðåñóðñîâ è âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè, à òàêæå
ñëåäîâàëî ó÷èòûâàòü â íàðîäíîõîçÿéñòâåííîì ýôôåêòå
ñòîèìîñòíóþ îöåíêó ïîëó÷àåìûõ âíåýêîíîìè÷åñêèõ
ðåçóëüòàòîâ (ýêîëîãè÷åñêèõ, ñîöèàëüíûõ). Âïðî÷åì,
àíàëîãè÷íîå ÿâëåíèå èìååò ìåñòî è ïðè ðàñ÷åòàõ ýô-
ôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â ñòàöèîíàðíîé
ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå [3.16 - 3.19], ãäå äëÿ îöåíêè òàê
íàçûâàåìîé ýêîíîìè÷åñêîé (ò.å. ñ ïîçèöèé îáùåñòâà)
ýôôåêòèâíîñòè ðåçóëüòàòû è çàòðàòû îöåíèâàþòñÿ ïî
ñïåöèàëüíûì ýêîíîìè÷åñêèì öåíàì (ïîëó÷àåìûì ïóòåì
êîíâåðñèè ðûíî÷íûõ), ó÷èòûâàþòñÿ ýêñòåðíàëèè
(âíåøíèå ýôôåêòû) è ò.ä. Âî âíóòðèôèðìåííîì æå
ïëàíèðîâàíèè òàêæå ââîäÿòñÿ íå ðûíî÷íûå, à òåíåâûå
"Shadow prices" äëÿ ïðèíÿòèÿ ÷àñòíûõ ðåøåíèé, îðèåí-
òèðîâàííûõ íà ïîëèòèêó, îïòèìàëüíóþ ñ òî÷êè çðåíèÿ
ôèðìû â öåëîì.

Îñíîâíûìè ìîäåëÿìè îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èí-
íîâàöèîííûõ òåõíîëîãèé â öåíòðàëèçîâàííî-ïëàíîâîé
ñèñòåìå ÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå:

Òàáëèöà 3.1
Îöåíêè ðîëè ðîññèéñêèõ íàóêîåìêèõ

òåõíîëîãèé
 Â ìëðä..äîëë.

Íàçâàíèå Ãîäû
ìàêðîòåõíîëîãèè 1996 2010 2015

Àâèàöèîííûå òåõíîëîãèè 4.0 18-22 28
Êîñìè÷åñêèå òåõíîëîãèè 0.9 4 8
ßäåðíûå òåõíîëîãèè 0.6 6 10
Ñóäîñòðîåíèå 0.4 4 10
Àâòîìîáèëåñòðîåíèå 0.2 2 6-8
Òðàíñïîðòíîå ìàøèíî-
ñòðîåíèå

0.6 4 8-12

Õèìè÷åñêîå ìàøèíîñòðîå-
íèå

0.6 3 8-10

Ñïåöìåòàëëóðãèÿ
Ñïåöõèìèÿ 7.0 12 14-18
Íîâûå ìàòåðèàëû
Òåõíîëîãèÿ íåôòåäîáû÷è è
ïåðåðàáîòêè

6.4 8 14-22

Òåõíîëîãèÿ ãàçîäîáû÷è è
òðàíñïîðòèðîâêè

0.6 7 21-28

Ýíåðãåòè÷åñêîå ìàøèíî- 0.5 4 12-14
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ñòðîåíèå
Òåõíîëîãèÿ ïðîìûøëåííî-
ãî îáîðóäîâàíèÿ
Ñòàíêîñòðîåíèå
Ì èêðî è ðàäèîýëåêòðîí-
íûå òåõíîëîãèè

0.1
0.05

3
4

8-10
7-9

Êîìïüþòåðíûå è èíôîðìà-
öèîííûå òåõíîëîãèè

0.05 4.6 7.8

Êîììóíèêàöèÿ, ñâÿçü 0.2 3.8 12
Áèîòåõíîëîãèè 0.4 6 10
Èòîãî 22.6 94-98 144-180

Ñòàòè÷åñêàÿ ïîñòàíîâêà çàäà÷è
Ïðè ýòîì ïðåäïîëàãàåòñÿ:
•  èíâåñòèöèè â èííîâàöèîííóþ òåõíîëîãèþ îñó-

ùåñòâëÿþòñÿ îäíîêðàòíî â íà÷àëå æèçíåííîãî öèêëà
òåõíîëîãèè (ïðè t = 0 ) è ðàâíû K.

•  ñòîèìîñòíàÿ îöåíêà ñîâîêóïíûõ (ò.å. ïðÿìûõ,
ñîïóòñòâóþùèõ è ò.ä.) ðåçóëüòàòîâ îò èñïîëüçîâà-
íèÿ èííîâàöèîííîé òåõíîëîãèè ïî ãîäàì ðàñ÷åòíîãî
ïåðèîäà íå ìåíÿåòñÿ è ðàâíà ÐÃ

•  çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ âûïóñêîì ïðîäóêöèè ïðè
èñïîëüçîâàíèè èííîâàöèîííîé òåõíîëîãèè ïî ãîäàì
ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà íå ìåíÿþòñÿ è ðàâíû ÇÃ (ãîäî-
âûå ïðèâåäåííûå èçäåðæêè)

•  ñóùåñòâóåò è çàäàí íàðîäíîõîçÿéñòâåííûé
íîðìàòèâ, ïîçâîëÿþùèé ïðèâîäèòü ê ñîïîñòàâèìîìó
âèäó ðàçíîâðåìåííûå çàòðàòû è ðåçóëüòàòû, ò.å. çà-
äàíà íàðîäíîõîçÿéñòâåííàÿ íîðìà ýôôåêòèâíîñòè
Eí (àíàëîã íîðìû äèñêîíòà â ñòàöèîíàðíîé ðûíî÷-
íîé ýêîíîìèêå)

•  ëèêâèäàöèîííûå çàòðàòû ìàëû è èìè ìîæíî
ïðåíåáðå÷ü.

Òîãäà íåòðóäíî ïîêàçàòü, ÷òî çà ðàñ÷åòíûé ïåðè-
îä (æèçíåííûé öèêë òåõíîëîãèè) àáñîëþòíûé ýôôåêò
îò èííîâàöèîííîé òåõíîëîãèè ðàâåí: [3.9-3.11]
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ãäå Ò - äëèòåëüíîñòü ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà.
Ñîîòâåòñòâåííî âåëè÷èíà ÇÃ - ãîäîâûõ ïðèâåäåí-

íûõ çàòðàò îïðåäåëÿåòñÿ â âèäå:

C E k A E N A EA A i A i= + + ⋅ = + ⋅( )? , (3)
ãäå È Ã - ãîäîâûå òåêóùèå èçäåðæêè (áåç ó÷åòà

ðåíîâàöèîííûõ îò÷èñëåíèé);
 Ñ Ã - ãîäîâûå ýêñïëóàòàöèîííûå ðàñõîäû.
Âåëè÷èíà æå ïîëíîãî ñðàâíèòåëüíîãî íàðîäíîõî-

çÿéñòâåííîãî ýôôåêòà îò çàìåíû òðàäèöèîííîé òåõ-
íîëîãèè (èíäåêñ 0-old-ñòàðàÿ èëè áàçîâàÿ) íà èííîâàöè-
îííóþ (èíäåêñ N-new-íîâàÿ) ïðè îäèíàêîâîé äëèòåëü-
íîñòè èõ æèçíåííûõ öèêëîâ ðàâíà:

Y Y Y

? C ? C
k A

O
N

O
a N

O
a

A A
N

A A

p i

= − =

= − − −
+

( ) ( )

( ) ( )

0

0 (4)

Åñòåñòâåííî, ÷òî â ðàññìàòðèâàåìîì ïîëíîñòüþ
ñòàòè÷åñêîì ñëó÷àå ñðàâíèòåëüíûé ýôôåêò ïî ãîäàì
îñòàåòñÿ ïîñòîÿííûì è ðàâåí

Y ? C P CA
N

A A
N

A A= − − −( ) ( )0 (5)
Â òåõ âåñüìà ÷àñòî âñòðå÷àåìûõ â ñèñòåìå öåí-

òðàëèçîâàííîãî ïëàíèðîâàíèÿ ñëó÷àÿõ, êîãäà ïîëåçíûé
ðåçóëüòàò çàäàí (ò.å. îïðåäåëåíî, êàêàÿ ïðîäóêöèÿ
äîëæíà áûòü âûïóùåíà è â êàêîì îáúåìå) âåëè÷èíà
ýôôåêòà îïðåäåëÿåòñÿ ñíèæåíèåì èçäåðæåê è, ñëåäîâà-
òåëüíî,

Y C C

N A E N A E
A
N

A A
N

A i A
N

i
N

= − =
= + − +

0

0 0( ) ( )
(6)

Â ñëó÷àå æå íàëè÷èÿ íåñêîëüêèõ àëüòåðíàòèâíûõ
èííîâàöèîííûõ òåõíîëîãèé (j = 1,2,...n) âûáîð îïòè-
ìàëüíîé èç íèõ íàõîäèòñÿ èç óñëîâèÿ

max( )
1≤ ≤j n

A
N jY (7)

è ïðè îäèíàêîâûõ êîíå÷íûõ ðåçóëüòàòàõ ò.å. ïðè
? ? constAj A= =  óñëîâèå (7) òðàíñôîðìèðóåòñÿ â âè-

äå:

min min( )
j A

j

j A
j

i
jC C E E= + ⋅ (8)

Ì îæíî äîêàçàòü [3.8, 3.11], ÷òî óñëîâèå (8)
ñïðàâåäëèâî äëÿ âûáîðà âàðèàíòà, íåçàâèñèìî îò òîãî,
ñîâïàäàþò èëè íåò âåëè÷èíû T j .

Êâàçèñòàòè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ
Íåðåäêî â ñèñòåìå öåíòðàëèçîâàííîãî ïëàíèðî-

âàíèÿ íåîáõîäèìî áûâàåò îïðåäåëèòü ýêîíîìè÷åñêèé
ýôôåêò, êîãäà ïðè çàäàííîì ãîäîâîì âûïóñêå ïðîäóêöèè
èííîâàöèîííàÿ òåõíîëîãèÿ îòëè÷àåòñÿ îò òðàäèöèîííîé
áîëüøåé ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ, äëèòåëüíîñòüþ æèçíåí-
íîãî öèêëà, ìåíüøèìè îïåðàöèîííûìè èçäåðæêàìè, íî
ïîâûøåííîé êàïèòàëîåìêîñòüþ (ò.å. òðåáóþòñÿ áîëüøèå
èíâåñòèöèè).

Ïðè ýòîì äîïóñêàåòñÿ, ÷òî öåíû íà ïðîäóêöèþ, à
òàêæå óäåëüíûå èçäåðæêè êàê ïî èííîâàöèîííîé òåõíî-
ëîãèè, òàê è ïî òðàäèöèîííîé îñòàþòñÿ ïîñòîÿííûìè,
õîòÿ è ðàçíûìè. Îáúåìû æå âûïóñêà ïðîäóêöèè â òå÷å-
íèå ïåðèîäà åå ïðîèçâîäñòâà Òâ è ñëåäîâàòåëüíî êîëè-
÷åñòâî «ñòàíäàðòíûõ åäèíèö» òåõíîëîãèé20 áóäåò ñîîò-
âåòñòâåííî èçìåíÿòüñÿ. Â ýòîì êâàçèñòàòè÷åñêîì ñëó-
÷àå îáúåì âûïóñêà ïðîäóêöèè çàäàí, õîòÿ èçìåíÿåòñÿ
âî âðåìåíè, à âñå îñòàëüíîå íå ìåíÿåòñÿ.

Îñíîâîé äëÿ îïðåäåëåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè íîâîé
òåõíîëîãèè ïðè óêàçàííûõ óñëîâèÿõ ìîãóò ñëóæèòü
ïðèâåäåííûå (ñóììàðíûå çà ãîä, çà ñðîê ñëóæáû, çà
ïåðèîä âûïóñêà) íàðîäíîõîçÿéñòâåííûå çàòðàòû, ñâÿ-
çàííûå ñ âûïóñêîì è èñïîëüçîâàíèåì áàçîâîé è íîâîé
òåõíèêè. Âåëè÷èíà ãîäîâîãî (èëè èíòåãðàëüíîãî) ýô-
ôåêòà, èñ÷èñëÿåìàÿ êàê ðàçíîñòü ñîîòâåòñòâóþùèõ çà-
òðàò ïî âàðèàíòàì, ïîêàæåò ÿâëÿåòñÿ ëè íîâàÿ òåõíèêà
äåéñòâèòåëüíî íîâîé, ò.å. ïðîãðåññèâíîé è îáåñïå÷è-
âàþùåé ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò â íàðîäíîì õîçÿéñòâå.

Ðàññìîòðèì, êàê îïðåäåëÿþòñÿ ñëåäóþùèå âèäû
ýôôåêòîâ [3.14,3.20] :

Ýτ - ãîäîâîé ýôôåêò îò èñïîëüçîâàíèÿ âûïóñêàå-
ìîãî â ãîäó τ îáúåìà íîâîé òåõíèêè ;

                           
20 Äàëåå äëÿ óïðîùåíèÿ ñòàíäàðòíàÿ åäèíèöà èííîâàöèîííîé
òåõíîëîãèè áóäåò íàçûâàòüñÿ åäèíèöåé íîâîé òåõíèêè, à òðàäè-
öèîííîé - åäèíèöåé áàçîâîé òåõíèêè
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Ýτint - èíòåãðàëüíûé ýôôåêò îò èñïîëüçîâàíèÿ
ãîäîâîãî îáúåìà âûïóñêà íîâîé òåõíèêè â òå÷åíèå âñåãî
ñðîêà aa ñëóæáû;

ÝΣint - èíòåãðàëüíûé ýôôåêò îò èñïîëüçîâàíèÿ
âñåãî âûïóñêàåìîãî îáúåìà íîâîé òåõíèêè;

ÝΣt - ãîäîâîé ýôôåêò îò âíåäðåíèÿ è èñïîëüçîâà-
íèÿ â ãîäó t âñåãî îáúåìà íîâîé òåõíèêè, êîòîðàÿ âû-
ïóñêàëàñü îò íà÷àëà ïåðèîäà âûïóñêà äî ðàññìàòðèâàå-
ìîãî ãîäà.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî äëÿ áàçîâîé è íîâîé òåõíèêè
çàäàíû òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèå è ýêñïëóàòàöèîííûå
õàðàêòåðèñòèêè, ïåðå÷èñëåííûå íèæå:

• ãîäîâàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü áàçîâîé è íîâîé
òåõíèêè - P0 è PN;

• ñðîê ñëóæáû áàçîâîé è íîâîé òåõíèêè - T0 è
TN;

• òåêóùèå èçäåðæêè, ñâÿçàííûå ñ ýêñïëóàòàöèåé
çà ãîä åäèíèöû áàçîâîé è íîâîé òåõíèêè, - Ñ0 è ÑN

è áåç ðåíîâàöèîííîé ñîñòàâëÿþùåé - ñîîòâåòñòâåí-
íî È0 è ÈN;

• ñòîèìîñòü áàçîâîé è íîâîé òåõíèêè - K0 è KN;
• ñîïóòñòâóþùèå21 äîïîëíèòåëüíûå êàïèòàëüíûå

âëîæåíèÿ, îñóùåñòâëÿåìûå ïîòðåáèòåëåì ïðè èñ-
ïîëüçîâàíèè íîâîé è áàçîâîé òåõíèêè, - Ka

0 è Ka
N è

ñîîòâåòñòâóþùèå ñâÿçàííûå ñ íèìè òåêóùèå èç-
äåðæêè - Ñà

0 è Ñà
N;

• ýêîíîìè÷åñêàÿ îöåíêà, ñâÿçàííûõ21 ñ áàçîâîé è
íîâîé òåõíèêîé ñîöèàëüíûõ ïîñëåäñòâèé - Ýà

0 è
Ýà

N;
• íîðìàòèâíûé êîýôôèöèåíò ýêîíîìè÷åñêîé ýô-

ôåêòèâíîñòè êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé - Åí;
• êîëè÷åñòâî åäèíèö âûïóñêàåìîé â ãîäó τ íîâîé

òåõíèêè - Nτ;
• ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïåðèîäà âûïóñêà íîâîé òåõ-

íèêè - TÂ.
Òîãäà ñîãëàñíî [3.20] ãîäîâîé ýôôåêò Ýτ îò èñ-

ïîëüçîâàíèÿ Nτ åäèíèö íîâîé òåõíèêè (ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî
íîâàÿ òåõíèêà âûïóùåííàÿ â ãîä τ, íà÷èíàåò ýêñïëóà-
òèðîâàòüñÿ ñî ñëåäóþùåãî (τ+1) ãîäà) îïðåäåëÿåòñÿ
ïðè ñäåëàííûõ ïðåäïîñûëêàõ êàê ðàçíîñòü ãîäîâûõ ïðè-
âåäåííûõ íàðîäíîõîçÿéñòâåííûõ çàòðàò ñ ó÷åòîì ðàç-
ëè÷èÿ â ñðîêàõ ñëóæáû è ãîäîâîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè
íîâîé áàçîâîé òåõíèêè:

Y P
P

E K C E K C Y
N

i i a a aτ = + + + + −




 0

0 0 0 0 0( )

]− + + + + ⋅( )E K C E K C Y Ni
N N

i a
N

a
N

a
N

τ (9)
Çàìåòèì, ÷òî ðàçëè÷èå â ñðîêàõ ñëóæáû áàçîâîé

è íîâîé òåõíèêè ó÷èòûâàåòñÿ ïðè ïîäñ÷åòå ãîäîâûõ
òåêóùèõ èçäåðæåê Ñ0 è ÑN, â êîòîðûå çàòðàòû íà ðåíî-
âàöèþ, íåïîñðåäñòâåííî çàâèñÿùèå îò Ò0 è ÒN, âõîäÿò
êàê ñîñòàâëÿþùàÿ.

Åñëè äîïóñòèòü, ÷òî âåëè÷èíû Ka
0,Ca

0 è Ýà
0 ðàñ-

ñ÷èòûâàþòñÿ íà îáúåì ðàáîòû, âûïîëíÿåìûé åäèíèöåé
íîâîé òåõíèêè, ò.å. íà òîò æå îáúåì, ÷òî è âåëè÷èíû
Ka

N, Ca
N è Ýà

N, òî ôîðìóëà (9) ïðèìåò âèä:

                           
21 Âåëè÷èíû E Na a

0 0,  è Y a
0 , îòíîñÿùèåñÿ ê áàçîâîé òåõíèêå,

äàëåå ïðèíèìàþòñÿ íà óðîâåíü îáúåìà ïðîäóêöèè åäèíèöû íî-
âîé òåõíèêè.

Y
P

P
E K C

N

iτ = + −




 0

0 0( )

− + + − +( ) ( )E K C E K Ki
N N

i a a
N0

]+ − + − ⋅ =( ) ( )C C Y Y Na a
N

a
N

a
0 0

τ

[ P

P
K E k K E k

N

i p
N

i p
N

0
0 0( ) ( )+ − + +

+ − + − +( ) ( )
P

P
E E E K K

N
N

i a a
N

0
0 0

]+ − + − ⋅( ) ( )C C Y Y Na a
N

a
N

a
0 0

τ (10)
Èíòåãðàëüíûé (çà ñðîê ñëóæáû) ýôôåêò îò âíå-

äðåíèÿ è èñïîëüçîâàíèÿ ãîäîâîãî âûïóñêà íîâîé òåõíè-
êè Ýτint ñîãëàñíî [3.10, 3.11] îïðåäåëÿåòñÿ êàê ñóììà çà
ïåðèîä TN ãîäîâûõ ýôôåêòîâ Ýτ:

Y
Y

Ai
tt

t T
τ

τint

( )
.=

+
∑
=

=

11
(11)

Ïðè ñäåëàííûõ ïðåäïîñûëêàõ, êîãäà Ýτ íå ìåíÿ-
åòñÿ ïî ãîäàì ýêñïëóàòàöèè, ñ ó÷åòîì (10)-(11) âûðà-
æåíèå (11) ìîæíî ïðåäñòàâèòü â ñëåäóþùåì âèäå
[3.13]:

Y
P

p

k E

k E
K

N
p i

p
N

i
τ
int = ⋅

+
+

⋅ +




 0

0
0

+

− + − +

+ − + −
+

−

( ) ( )

( ) ( )
]

P
P

N
i a a

N

a a
N

a
N

a

p
N

i

N

N
E E E K K

C C Y Y

k E
K N

0
0 0

0 0

τ (12)

Çàìåòèì, ÷òî ìíîæèòåëè ïðè K0 èìåþò ñëåäóþ-
ùèé ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë:

P
P

N

0  - ïîïðàâêà íà ðàçëè÷èÿ â ïðîèçâîäèòåëüíî-

ñòè áàçîâîé è íîâîé òåõíèêè;
k E

k E
p i

p
N

i

0 +
+

 - ïîïðàâêà íà ðàçëè÷èÿ â ñðîêàõ ñëóæ-

áû áàçîâîé è íîâîé òåõíèêè.
Â îòäåëüíûõ ÷àñòíûõ ñëó÷àÿõ âûðàæåíèå (12)

ìîæåò áûòü óïðîùåíî. Íàïðèìåð, åñëè èçâåñòíî, ÷òî P0

= PN , T0 = TN è, ñëåäîâàòåëüíî, kp
N = kp

0 = kp, òî
âûðàæåíèå (12) ïðèíèìàåò âèä

Y K K N
τ
int [= − +0

+

− + − +
+ − + −

+

( ) ( )

( ) ( )
]

E E E K K

C C Y Y

k E
N

N
i a a

N

a a
N

c
N

c

p
N

i
t

0 0

0 0
 (13)

Ñîîòâåòñòâåííî äëÿ ãîäîâîãî ýôôåêòà Ýτ ïîëó-
÷èì

[Y K K k EN
p iτ = − ⋅ + +( ) ( )0

+ − + − +( ) ( )E E E K KN
i a a

N0 0

]+ − + −( ) ( )C C Y Y Na a
N

a
N

a
0 0

τ (14)
Èíòåãðàëüíûé ýôôåêò îò èñïîëüçîâàíèÿ âñåãî

âûïóñêàåìîãî îáúåìà íîâîé òåõíèêè ÝΣint îïðåäåëÿåòñÿ
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êàê ñóììà ýôôåêòîâ Ýτ (ñ ó÷åòîì äèíàìèêè îáúåìà âû-
ïóñêà Nτ ïî ãîäàì [ ]τ ∈ 0,TB ):

Y Y
Ai

t

TB

Σ
int int

( )
=

+
∑
=

=
τ

τ

τ 1
10

(15)

èëè ñîãëàñíî âûðàæåíèþ (12)

Y
P

p

k E

k E
K

T N
p i

p
N

i

B

Σ
int = ∑ ⋅

+
+

⋅ +




=

=

τ

τ

0 0

0
0

( ) ( )

( ) ( )

P

P
E E E K K

C C Y Y

k E

N
N

i a a
N

a a
N

a
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a

p
N

i

0
0 0

0 0

− + − +

+ − + −
+

−

- K
N

E
N

H

]
( )

τ
τ1 +

(16)

Ïðèâåäåííîå óðàâíåíèå (16) ìîæåò áûòü ïîëó-
÷åíî è íåñêîëüêî èíà÷å. Äåéñòâèòåëüíî, îïðåäåëèì ãî-
äîâîé ýôôåêò îò âíåäðåíèÿ è èñïîëüçîâàíèÿ â ãîäó t
âñåãî îáúåìà íîâîé òåõíèêè, êîòîðàÿ âûïóùåíà îò íà-
÷àëà ïåðèîäà âûïóñêà äî ðàññìàòðèâàåìîãî ãîäà, ò.å.
âåëè÷èíó ÝΣt . Â ýòîò ýôôåêò ãîäà t ñëåäóåò âêëþ÷èòü â
êà÷åñòâå ñëàãàåìûõ ãîäîâûå ýôôåêòû Ýτ îò îáúåìà íî-
âîé òåõíèêè Nτ, âûïóùåííîé â ãîäó τ äëÿ τ =
0,1,...,(t-1) .Òàêèì îáðàçîì, â ÝΣt âîéäóò ãîäîâûå ýô-
ôåêòû îò òåõíèêè «ðàçíûõ âîçðàñòîâ», íî ïðè óñëîâèè,
êîíå÷íî, ÷òî íîâàÿ òåõíèêà âûïóñêà ãîäà τ åùå èñïîëü-
çóåòñÿ â ãîäó t . Ñëåäîâàòåëüíî,

Y Yt

t T tN
Σ = ∑

− ≤ <τ
τ (17)

Çàìåòèì, ÷òî èíòåãðàëüíûé ýôôåêò ÝΣint ìîæåò
áûòü ðàññ÷èòàí ñëåäóþùèì îáðàçîì:

Y Y
E

t

i
tt

t T TB
N

Σ Σ
int
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∑
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= + 1
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(18)

Òîãäà, ñîãëàñíî (17):
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Â ýòîé ñóììå èìååòñÿ (ÒÂ + ÒN) ñëàãàåìûõ, Ý0,
Ý1, Ý2,... è ò.ä., Ý Ò Â

 âõîäèò â ðÿä ñëàãàåìûõ. Â èòîãå,

ó÷èòûâàÿ, ÷òî ñðîêè ñëóæáû íîâîé òåõíèêè íåèçìåííû
è äëÿ ðàçíûõ ëåò âûïóñêà îäèíàêîâû è ñîñòàâëÿþò ÒN

ëåò, ò.å. òåõíèêà, âûïóùåííàÿ â ãîäó τ , óæå íå èñïîëü-
çóåòñÿ â ãîäó t = τ + ÒN +1, ïîëó÷èì
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ò.å. ôîðìóëû (15) è (18) ñîâïàäàþò.
Ïðîèëëþñòðèðóåì ýòî ñëåäóþùèì ïðèìåðîì.

Ïðèìåð 1

Ïóñòü ðàññìàòðèâàþòñÿ äâà âàðèàíòà
òðàíñïîðòíîé òåõíèêè: I - áàçîâàÿ òåõíèêà, II -
íîâàÿ. Õàðàêòåðèñòèêè âàðèàíòîâ ïðèâåäåíû íè-
æå (â óñëîâíûõ åäèíèöàõ):

I âàðèàíò - P0 = 100, T0 = 8, K0 = 3000, È0 =
1200, Êa

0 = 200, Ca
0=250 è Ýa

0=100;
II âàðèàíò - PN = 150, TN = 10, KN = 5000,

ÈN = 1400, Êa
N = 600, Ca

N=320 è Ýa
N = 270.

Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî íîâàÿ òåõíèêà â îáúåìå Nτ
= 200 âûïóñêàåòñÿ â òå÷åíèå 5 ëåò è åå õàðàêòåðèñòèêè
ïî ãîäàì íå ìåíÿþòñÿ: Åí=0,15; τ=0,1,2,3,4, ÒÂ=4.

Òðåáóåòñÿ îïðåäåëèòü ãîäîâîé Ýτ è èíòåãðàëüíûé
Ýτint (çà ñðîê ñëóæáû) ýôôåêòû îò ãîäîâîãî âûïóñêà
íîâîé òåõíèêè, à òàêæå èíòåãðàëüíûé ýôôåêò îò âûïóñ-
êà è èñïîëüçîâàíèÿ âñåé íîâîé òåõíèêè ÝΣint .

Íîðìà ðåíîâàöèîííûõ îò÷èñëåíèé äîëæíà îïðå-
äåëÿòüñÿ ñ ó÷åòîì ôàêòîðà âðåìåíè, ò.å.
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Òîãäà ñîãëàñíî (9), (10) èñêîìûå âåëè÷èíû:
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Òåïåðü èëëþñòðèðóåì íà ýòîì ïðèìåðå ñîâïàäå-
íèå ðåçóëüòàòîâ ðàñ÷åòà èíòåãðàëüíîãî ýôôåêòà ÝΣint ïî
ôîðìóëàì (15) è (18).

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ÝΣint ïî ôîðìóëå (18) íåîáõî-
äèìî ïðåäâàðèòåëüíî ðàññ÷èòàòü ñîãëàñíî (17) ñîîòâåò-
ñòâóþùèå çíà÷åíèÿ ãîäîâîãî ýôôåêòà ÝΣt . Äàííûå î
âûïóñêàõ òåõíèêè è ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ÝΣt ïðåäñòà-
âèì â òàáë. 3.2.

Ñóììèðóÿ äàííûå ïîñëåäíåãî ñòîëáöà òàáë. 3.2,
íàõîäèì
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÷òî ñî âïàäàåò ñ ðåçóëüòàòîì, ïîëó÷åííûì â ïðåäûäó-
ùåì ðàñ÷åòå ïî ôîðìóëå (15).

Òàáëèöà 3.2
Ðàñ÷åò èíòåãðàëüíîãî ýôôåêòà ïî ãîäàì

Ãîä
ðàáîòû òåõ-

íèêè
Ãîä âûïóñêà òåõíèêè

Ñóììàðíîå
êîëè÷åñòâî

íîâîé òåõíè-
êè â t-ì ãîäó

Ãîäîâîé ýô-
ôåêò ÝΣt

Ïðèâåäåííûé
ýôôåêò

ÝΣt/(1+Eí)t

0 1 2 3 4
1 200 - - - - 200 89320 77669,9
2 200 200 - - - 400 178640 135128,6
3 200 200 200 - - 600 267960 176173,6
4 200 200 200 200 - 800 357280 204276,7
5 200 200 200 200 200 1000 446600 222078,6
6 200 200 200 200 200 1000 446600 193082,6
7 200 200 200 200 200 1000 446600 167894,7
8 200 200 200 200 200 1000 446600 145995,4
9 200 200 200 200 200 1000 446600 126947,1
10 200 200 200 200 200 1000 446600 110380,6
11 - 200 200 200 200 800 357280 76784,9
12 - - 200 200 200 600 267960 50076,6
13 - - - 200 200 400 178640 29028,3
14 - - - - 200 200 89320 12621,2

Äèíàìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ
Ïðèíöèïèàëüíî îöåíêà ñðàâíèòåëüíîé ýôôåêòèâ-

íîñòè èííîâàöèîííûõ òåõíîëîãèé (íîâîé òåõíèêè) â
ðàññìàòðèâàåìîì îáùåì ñëó÷àå ïðîèçâîäèòñÿ òàêæå,
êàê è â ïðåäûäóùåì êâàçèñòàòè÷åñêîì ñëó÷àå: îöåíèâà-
åòñÿ çà ðàñ÷åòíûé ïåðèîä âåëè÷èíà ýêîíîìèè ñóììàð-
íûõ (ñîâîêóïíûõ) äèñêîíòèðîâàííûõ çàòðàò, ñâÿçàííûõ
ñ îáåñïå÷åíèåì âûïóñêà íåîáõîäèìîé ïðîäóêöèè.

Îäíàêî, ïðè ýòîì ïðèõîäèòñÿ îòêàçàòüñÿ îò óñ-
ëîâèÿ ïîñòîÿíñòâà âî âðåìåíè õàðàêòåðèñòèê áàçîâîé è
íîâîé òåõíèêè - ñîîòâåòñòâåííî ó íèõ ïî ìåðå ðàáîòû
ìåíÿåòñÿ (îáû÷íî ïàäàåò) ïðîèçâîäèòåëüíîñòü è ìåíÿ-
þòñÿ (îáû÷íî ðàñòóò) óäåëüíûå ýêñïëóàòàöèîííûå èç-
äåðæêè. Ýòî ïðèâîäèò ê íåîáõîäèìîñòè ó÷åòà «âîçðàñ-
òà» íîâîé òåõíèêè.

Ïîýòîìó áîëåå óäîáíî ñîîòíîøåíèÿ âûïèñûâàòü
íå ïóòåì ñðàâíåíèÿ åäèíèöû íîâîé òåõíèêè è ñîîòâåò-
ñòâóþùåãî êà÷åñòâà áàçîâîé, à íà âåñü íåîáõîäèìûé
îáúåì âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè ñ äîïîëíèòåëüíûìè îã-
ðàíè÷åíèÿìè îáåñïå÷åíèÿ âûïóñêà ïðîäóêöèè â êàæäîì
âðåìåííîì èíòåðâàëå (íàïðèìåð, ïî ãîäàì).

Îáîáùåíèå ìîæåò áûòü ïðîèçâåäåíî è â íàïðàâ-
ëåíèè ïåðåõîäà îò ñðàâíèòåëüíîé îöåíêè «íîâîé» è
«ñòàðîé» òåõíèêè ê îòáîðó íàèâûãîäíåéøåãî âàðèàíòà
èííîâàöèîííîé òåõíîëîãèè è íàèâûãîäíåéøåãî ðåæèìà
èõ ýêñïëóàòàöèè. Åñëè, êàê ðàíüøå, ñ÷èòàòü, ÷òî íåîá-
õîäèìûé îáúåì âûïóñêà ïðîäóêöèè çàäàí, òî ñîîòâåòñò-

âóþùàÿ ìîäåëü âîñïðîèçâîäñòâà «íîâîé òåõíèêè» íà
îñíîâå [3.20 - 3.21] ìîæåò áûòü çàïèñàíà â âèäå:
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Ïðè ýòîì ïðèíÿòû ñëåäóþùèå îáîçíà÷åíèÿ:
j - èíäåêñ âàðèàíòà «íîâîé òåõíèêè», âêëþ÷àÿ

ñóùåñòâóþùóþ «ñòàðóþ» âîçìîæíî íåñêîëüêî âèäîâ;
τ - âîçðàñò ìàøèíû;
 r - ðåæèì ýêñïëóàòàöèè;
Rt

j - ìíîæåñòâî âîçìîæíûõ ðåæèìîâ äëÿ òåõíè-
êè j âèäà â ãîäó t;

 Nτrtj - ÷èñëî åäèíèö òåõíèêè j âàðèàíòà, èìåþ-
ùåé âîçðàñò τ, ðàáîòàþùèõ â ãîäó t â ðåæèìå r ;

È τrtj - ÷èñòûå òåêóùèå èçäåðæêè ýêñïëóàòàöèè
åäèíèöû òåõíèêè j âèäà, ðàáîòàþùåé â ðåæèìå r â ãîäó
t (âêëþ÷àÿ çàòðàòû íà âñå âèäû ðåìîíòîâ);

 Pτrtj - ïðîèçâîäèòåëüíîñòü åäèíèöû òåõíèêè j
âîçðàñòà τ , ðàáîòàþùåé â ãîäó t â ðåæèìå r;

 Kt
j - êàïèòàëîåìêîñòü åäèíèöû òåõíèêè j - âèäà

(ñòîèìîñòü âîñïðîèçâîäñòâà) â ãîäó t ;
 Ktc

j - ïîòðåáíûå â t ãîäó ñîïóòñòâóþùèå êàïè-
òàëîâëîæåíèÿ â ñâÿçè ñ èñïîëüçîâàíèåì òåõíèêè j âè-
äà;

 È tc
j - ïîòðåáíûå â ãîäó t äîïîëíèòåëüíûå ñîïóò-

ñòâóþùèå ÷èñòûå èçäåðæêè ýêñïëóàòàöèè â ñâÿçè ñ
èñïîëüçîâàíèåì òåõíèêè j âèäà;

 Ýtc
j - âåëè÷èíà ñîöèàëüíîãî ñîïóòñòâóþùåãî

ýôôåêòà â ñâÿçè ñ èñïîëüçîâàíèåì â ãîäó t òåõíèêè
âèäà j;

 Ëτrj - ëèêâèäàöèîííîå ñàëüäî (ñòîèìîñòü ëîìà
ìèíóñ çàòðàòû íà ëèêâèäàöèþ) åäèíèöû òåõíèêè â j
ãîäó âîçðàñòà τ â ãîäó t;

 Nτj0 - ÷èñëî åäèíèö òåõíèêè j âèäà, èìåþùåé
âîçðàñò τ ïðè t=0.

 Vt - âûïóñê ïðîäóêöèè â òå÷åíèå ãîäà.
Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî, êàê óêàçàíî â [3.20 -

3.21], ðàññìîòðåíèå çàäà÷è, äâîéñòâåííîé ê (21)-(25),
ïîçâîëÿåò, èñõîäÿ èç ìèíèìèçàöèè ñóììàðíûõ ïðèâå-
äåííûõ çàòðàò äëÿ òåõíèêè êàæäîãî j âèäà, îïðåäåëèòü
îïòèìàëüíûå ñðîêè ñëóæáû òåõíèêè, êîëè÷åñòâî êàïè-
òàëüíûõ ðåìîíòîâ è äð.

Â èòîãå ðåøåíèÿ çàäà÷è áóäóò íàéäåíû îïòè-
ìàëüíûå çíà÷åíèÿ ÷èñëà åäèíèö òåõíèêè êàæäîãî âèäà
è ñîîòâåòñòâóþùèå çíà÷åíèÿ íàðîäíîõîçÿéñòâåííûõ

çàòðàò C o
Σ

?  (ïðè ýòîì âïîëíå âîçìîæíî, ÷òî íà êàæäîì
èëè îòäåëüíûõ âðåìåííûõ èíòåðâàëàõ îïòèìàëüíî èñ-
ïîëüçîâàòü íåñêîëüêî âèäîâ òåõíèêè, â ðàçíûõ ðåæèìàõ
èõ ýêñïëóàòàöèè è ò.ä.)

Ïîýòîìó íå ïðåäñòàâëÿåò òðóäíîñòåé îöåíèòü àá-
ñîëþòíóþ ýôôåêòèâíîñòü (íàðîäíîõîçÿéñòâåííóþ è
õîçðàñ÷åòíóþ) îïðåäåëåííîãî âàðèàíòà, êàê ðàçíîñòü
ìåæäó ñóììàðíûì äîõîäîì è ñóììàðíûìè çàòðàòàìè,
ò.å. äëÿ íàðîäíîõîçÿéñòâåííîé îöåíêè
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Äîïîëíèòåëüíî îòìåòèì äâà îòëè÷èÿ, ñâÿçàííûå
ñ ðàñ÷åòîì õîçðàñ÷åòíîãî ýôôåêòà - îí âî-ïåðâûõ ïðî-
èçâîäèòñÿ íå ïî îïòèìàëüíûì íàðîäíîõîçÿéñòâåííûì
öåíàì íà âûïóñêàåìóþ ïðîäóêöèþ è èñïîëüçóåìûå ðå-
ñóðñû, à ïî äåéñòâóþùèì "ðûíî÷íûì", è âî-âòîðûõ ïðè
îïðåäåëåíèè õîçðàñ÷åòíîãî ýôôåêòà èç ðàñ÷åòà ñëåäóåò
èñêëþ÷èòü âñå âíåøíèå (ýêîëîãè÷åñêèå, ñîöèàëüíûå è

ò.ä.) ýôôåêòû, ò.å. ïðèíÿòü âñå Ýtc
j = 0, äîïîëíèòåëüíî

âêëþ÷èâ èìåþùèå ìåñòî íàëîãîâûå ïëàòåæè.

Â ñëó÷àå êîãäà Y aan
i o > 0 , à Y aan

o? < 0  ïðåäïîëà-

ãàåòñÿ âêëþ÷åíèå ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà ñòèìóëèðóþ-
ùèõ ìåðîïðèÿòèé (ïîâûøåíèå öåí, ñíèæåíèå íàëîãîâ,
ñóáñèäèè è ò.ä.) ñ òåì ÷òîáû ñîãëàñîâàòü ëîêàëüíûå è
íàðîäíîõîçÿéñòâåííûå èíòåðåñû.

3.3. Ñòàöèîíàðíàÿ ðûíî÷íàÿ
ýêîíîìèêà

Â ñòàöèîíàðíîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå ìîæíî ïî-
ëàãàòü, ÷òî âñå åå îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå õàðàê-
òåðèñòèêè, âëèÿþùèå íà ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèîí-
íûõ ïðîöåññîâ, òàêèå êàê óðîâåíü öåí, óðîâåíü ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê (äåïîçèòíûõ è êðåäèòíûõ), âåëè÷èíû
ðèñêîâ, ñòîèìîñòü êàïèòàëà è íîðìû äèñêîíòèðîâàíèÿ è
ò.ä. âî âðåìåíè ìåíÿþòñÿ íàñòîëüêî ìåäëåííî èëè íå-
çíà÷èòåëüíî, ÷òî ïðè îöåíêå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ
ýòèìè èçìåíåíèÿìè ìîæíî ïðåíåáðå÷ü è ïîýòîìó ïðî-
âîäèòü ðàñ÷åòû â ïîñòîÿííûõ öåíàõ, ñ ïîñòîÿííûìè
øàãàìè ðàñ÷åòà (ïî ãîäàì) è äð.

Â ýòîì ñìûñëå ñèòóàöèÿ â ñòàöèîíàðíîé ðûíî÷-
íîé ýêîíîìèêå ïîõîæà íà ðàññìîòðåííûå â ïðåäûäóùåì
ïàðàãðàôå ñòàòè÷åñêèé è êâàçèñòàòè÷åñêèé ñëó÷àè öåí-
òðàëèçîâàííî-ïëàíîâîé ýêîíîìèêè.

Îäíàêî, åñòü ïðè ýòîì è ìíîãî âåñüìà ñóùåñò-
âåííûõ ðàçëè÷èé, îïðåäåëÿþùèõ íåîáõîäèìîñòü èñ-
ïîëüçîâàíèÿ äðóãèõ ìåòîäîâ è ïðîöåäóð îöåíêè ýôôåê-
òèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, äðóãèõ êðèòåðèåâ è
ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè.

Âêðàòöå âàæíåéøèå îòëè÷èÿ ñîñòîÿò â ñëåäóþ-
ùåì:

1. Íàðÿäó ñ çàäà÷åé îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâå-
ñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ (è äàæå ïåðåä åå ðåøåíèåì) íà
ïåðâûé ïëàí âûäâèãàåòñÿ çàäà÷à îöåíêè ðåàëèçóåìîñòè
ïðîåêòîâ, â òîì ÷èñëå ïðîâåðêà ôèíàíñîâîé ðåàëèçóå-
ìîñòè, ò.å. âîçìîæíîñòè â êàæäîì ðàññìàòðèâàåìîì
ïåðèîäå ðàññ÷èòàòüñÿ ñî âñåìè íåîáõîäèìûìè ïëàòåæà-
ìè (îòòîêàìè äåíåã èç ïðîåêòà) çà ñ÷åò ðàçëè÷íîãî ðîäà
ïîñòóïëåíèé (ïðèòîêîâ äåíåã â ïðîåêò). Â ñëó÷àå, êîãäà
ýòî óñëîâèå íàðóøàåòñÿ äîëæíà áûòü èçìåíåíà (åñëè
ýòî âîçìîæíî) ôèíàíñîâàÿ ñõåìà, ñ òåì, ÷òîáû ôèíàí-
ñîâîå ñàëüäî â êàæäîì ïåðèîäå ( íà êàæäîì øàãå ðàñ÷å-
òà) áûëî íåîòðèöàòåëüíûì. Äîñòèãíóòî ýòî ìîæåò áûòü
ëèáî çà ñ÷åò äîïîëíèòåëüíîãî êðåäèòà, ëèáî ïóòåì ïå-
ðåðàñïðåäåëåíèÿ áîëåå ðàííèõ ïîñòóïëåíèé â ïðîåêò
ïóòåì çà÷èñëåíèÿ èõ â äîïîëíèòåëüíûé ôîíä (íà äåïî-
çèòíûé ñ÷åò) è çàòåì â íåîáõîäèìîì ïåðèîäå ñîîòâåò-
ñòâóþùåãî ñíÿòèÿ èõ ñî ñ÷åòà. Åñëè ýòîò ìåõàíèçì íå
âêëþ÷åí â ðàñ÷åò òî äîñòàòî÷íûì óñëîâèåì ÿâëÿåòñÿ
íåîòðèöàòåëüíîñòü íàêîïëåííîãî ñàëüäî.

2. Ïîýòîìó â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå ïðåæäå ÷åì
ðàññ÷èòûâàòü îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè22 (
Net Present Value - NPV; Internal Rate of Return - IRR,
Profitability Index - PI, Simple Pay-Back Period - PP,
Discounted Pay-Back Period - DPP, etc.), íåîáõîäèìî
ìîäåëèðîâàòü (øàã çà øàãîì) ïðîöåññ ôîðìèðîâàíèÿ â
ïðîåêòå ïðèòîêîâ è îòòîêîâ äåíåã (ñòðîèòü cash flow).

3. Òàêèå cash flow íàäî ñòðîèòü êàê äëÿ ïðîåêòà
â öåëîì (íà ïåðâîì ýòàïå åãî îöåíêè), òàê è äëÿ êàæäî-
ãî èç ó÷àñòíèêîâ ïðîåêòà (íà âòîðîì ýòàïå îöåíêè ñ

                           
22 Ì åòîäû ðàñ÷åòà ðàçëè÷íûõ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè è èõ
èñïîëüçîâàíèå äëÿ îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðèâåäåíû
âî ìíîãèõ ðàáîòàõ -[3.22-3.32] è äð.
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öåëüþ ïðîâåðêè ðåàëèçóåìîñòè ïðîåêòà è öåëåñîîáðàç-
íîñòè ó÷àñòèÿ â íåì âñåõ ó÷àñòíèêîâ).

4. Äëÿ ðàçíûõ ó÷àñòíèêîâ ïðîåêòà (îáùåñòâà â
öåëîì, áþäæåòîâ ôåäåðàëüíîãî è ðåãèîíàëüíîãî, ãåíå-
ðèðóþùåé ïðîåêò ôèðìû, àêöèîíåðîâ è ò.ä.) cash flow
ôîðìèðóþòñÿ äîñòàòî÷íî îäíîòèïíî, íî ñòðóêòóðà ó÷è-
òûâàåìûõ ðåçóëüòàòîâ è çàòðàò, èíôîðìàöèÿ äëÿ ðàñ÷å-
òà ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè ðàçëè÷àåòñÿ. Ñîîòâåòñò-
âåííî ðàçëè÷àþòñÿ è âèäû îïðåäåëÿåìîé ýôôåêòèâíî-
ñòè - îáùåñòâåííàÿ è êîììåð÷åñêàÿ äëÿ ïðîåêòà â öå-
ëîì, ôèíàíñîâàÿ äëÿ ôèðìû, áþäæåòíàÿ äëÿ ñîîòâåòñò-
âóþùåãî áþäæåòà è ò.ä. [3.16-3.19]

Â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå ïðèõîäèòñÿ ó÷èòûâàòü
âîçìîæíîñòü ïðèòîêîâ è îòòîêîâ äåíåã, ïðåäñòàâëåííûõ
â ðàçëè÷íûõ âèäàõ âàëþò (íàïðèìåð, ìåñòíîé, èíî-
ñòðàííîé), ò.å. íàäî îöåíèòü ìíîãîâàëþòíûå ïðîåêòû.
Áîëåå äåòàëüíî îñîáåííîñòè è ïðèíöèïû îöåíêè, ñî-
äåðæàíèå êàæäîãî ýòàïà, ïðîöåäóðû âçàèìîóâÿçêè èí-
òåðåñîâ îòäåëüíûõ ó÷àñòíèêîâ è ò.ä. èçëîæåíû â [3.19].

Íèæå íà ïðèìåðå 2 êîíêðåòíîãî ïðîåêòà, âçÿòîãî
èç òðàíñïîðòíîé ñôåðû, èëëþñòðèðóåòñÿ ìåòîäèêà ðàñ-
÷åòà ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíîñòè äëÿ ãåíåðèðóþùåé
ïðîåêò ôèðìû. 23

Ïðèìåð 2

Îöåíêà ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíîñòè äëÿ
ôèðìû, ãåíåðèðóþùåé ïðîåêò ñîçäàíèÿ è ôóíê-
öèîíèðîâàíèÿ ñèñòåìû ìîíèòîðèíãà ìåñòîíàõîæ-
äåíèÿ íåîáõîäèìîé êëèåíòó îòïðàâêè ãðóçîâ

Öåëü ïðîåêòà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû îöåíèòü
öåëåñîîáðàçíîñòü ñîçäàíèÿ òàêîé êîìïüþòåðèçèðîâàí-
íîé ñèñòåìû ïîèñêà ìåñòîíàõîæäåíèÿ íåîáõîäèìîé
êëèåíòó îòïðàâêè ãðóçîâ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â Ðîññèè
òàêàÿ ñèñòåìà îòñóòñòâóåò, ñóùåñòâóåò æå ñëåäóþùàÿ
òåõíîëîãèÿ èíôîðìàöèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ ãðóçîâ. Íà
ñòàíöèè îòïðàâëåíèÿ çàïîëíÿåòñÿ ïî êàæäîé ãðóçîâîé
îòïðàâêå òàê íàçûâàåìàÿ äîðîæíàÿ âåäîìîñòü (â äâóõ
ýêçåìïëÿðàõ), â êîòîðîé óêàçûâàþòñÿ ñòàíöèÿ îòïðàâ-
ëåíèÿ è ñòàíöèÿ íàçíà÷åíèÿ îòïðàâêè, à òàêæå íåêîòî-
ðûå äðóãèå ðåêâèçèòû (ãðóçîâëàäåëåö è äð.). Çàòåì
îäèí ýêçåìïëÿð äîðîæíîé âåäîìîñòè ïåðåäàåòñÿ â äî-
ðîæíûé âû÷èñëèòåëüíûé öåíòð äîðîãè îòïðàâëåíèé, à
äðóãîé ýêçåìïëÿð ñîïðîâîæäàåò ãðóç, ïðè÷åì ïðè ïåðå-
õîäå ñ îäíîé æåëåçíîé äîðîãè íà äðóãóþ (âñåãî èõ â
Ðîññèè - 17) â ýòîì âòîðîì ýêçåìïëÿðå (äîðîæíîé âå-
äîìîñòè) äàåòñÿ îòìåòêà î ïåðåõîäå.

Åäèíîãî öåíòðà, ãäå ñîáèðàåòñÿ èíôîðìàöèÿ î
ïåðåõîäå è, ñëåäîâàòåëüíî, õîòÿ áû îðèåíòèðîâî÷íî,
óêàçûâàëîñü ìåñòîïîëîæåíèå îòïðàâêè, íå èìååòñÿ.
Ïîýòîìó îòûñêàíèå "ïðîïàâøåé" ãðóçîâîé îòïðàâêè, â
÷åì íåðåäêî âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü, ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîþ äîâîëüíî âðåìÿåìêóþ è äîðîãîñòîÿùóþ îïåðà-
öèþ, êîòîðàÿ òåì íå ìåíåå ÷àñòî îñóùåñòâëÿåòñÿ.

Çà ðóáåæîì èìåþòñÿ ñèñòåìû ìîíèòîðèíãà ïðî-
äâèæåíèÿ ãðóçîâûõ îòïðàâîê. Öåëåñîîáðàçíî îöåíèòü
ýôôåêòèâíîñòü âíåäðåíèÿ òàêîé ñèñòåìû â Ðîññèè, ò.å.
îöåíèòü ýôôåêòèâíîñòü ñîîòâåòñòâóþùåãî ïðîåêòà ñ
ó÷åòîì ïîòðåáíûõ èíâåñòèöèé â ñîçäàíèå ñèñòåìû
(âêëþ÷àÿ ïðèîáðåòåíèå ëèöåíçèè íà èñïîëüçîâàíèå
                           
23 I aei  aea yo o aeoeai i noe aua?ai  eeo u aey ni e?au ai ey
i auai a eee? no?aoee. ?aaeui i , ei i a?i i , i ?i ai aeony i i ei ue
oeee ?an?aoi a anao i ai aoi aei uo aeai a yo o aeoeai i noe. ?an?aou
aui i ei yeenu I . Aeeai neei  n eni i euci aai eai  i ?i a?ai i i i ai
i ?i aoeoa Aeuo-E i aanoOI  [3.19].

ñèñòåìû, ïîêóïêó îáîðóäîâàíèÿ è ò.ä.), à òàêæå ñïåöè-
ôèêè ðîññèéñêèõ òðàíñïîðòíûõ, ñîöèàëüíî-
ýêîíîìè÷åñêèõ è ôèíàíñîâûõ óñëîâèé.

Ñèñòåìà ýêîíîìè÷åñêîãî ìîíèòîðèíãà âêëþ÷àåò:
Òåðìèíàëû - óñòàíîâëåííûå íà ðàáî÷èõ ìåñòàõ

êëèåíòîâ è ôèðì, îñóùåñòâëÿþùèõ ìîíèòîðèíã ïðî-
äâèæåíèÿ ãðóçîâûõ îòïðàâîê;

Êîìïüþòåðû - ñåðâåðû, êîíöåíòðèðóþùèå äàí-
íûå î ïðîäâèæåíèè ãðóçîâûõ îòïðàâîê â ïðîöåññå èõ
òðàíñïîðòèðîâêè, à òàêæå ïðèíèìàþùèõ è ïîñûëàþùèõ
áëîêè èíôîðìàöèè ïî ìàãèñòðàëüíîé ñåòè ïåðåäà÷è
äàííûõ;

Ì àãèñòðàëüíóþ ñåòü ïåðåäà÷è äàííûõ èç âîëîê-
íîîïòè÷åñêèõ ëèíèé ñâÿçè, ñîåäèíÿþùèõ ñåðâåðû ìåæ-
äó ñîáîé;

Ëîêàëüíûå ñåòè ëèíèé ñâÿçè, ñîåäèíÿþùèå ñåð-
âåðû ñ òåðìèíàëàìè;

Ïðîãðàììíîå îáåñïå÷åíèå ïåðåäà÷è áëîêîâ èí-
ôîðìàöèè î ìîíèòîðèíãå ïî ìàãèñòðàëüíîé ñåòè;

Îïåðàòîðîâ, ðàáîòàþùèõ íà òåðìèíàëàõ;
Òåõíè÷åñêèé ïåðñîíàë, îáåñïå÷èâàþùèé ôóíê-

öèîíèðîâàíèå ñèñòåìû.
Ñîîòâåòñòâóþùèå ïðèíÿòûå â ðàñ÷åòå çíà÷åíèÿ

êàïèòàëîâëîæåíèé, ïîòðåáíûõ äëÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
ïåðâîé î÷åðåäè ìîíèòîðèíãà, à òàêæå äëÿ ïîëíîãî åå
îáúåìà ïðèâåäåíû â òàáë. 3.3. Ïðè ýòîì îíè ñîîòâåòñò-
âóþò ïðåäïîëîæåíèþ, ÷òî ïðè ïîëíîì ââîäå ñèñòåìû
îíà áóäåò âêëþ÷àòü 600 êîìïüþòåðíûõ ñòàíöèé (íà êà-
æäîé â ñðåäíåì 6 ÷åëîâåê ñ åæåìåñÿ÷íîé çàðïëàòîé
ïðèìåðíî 150 $ US â ìåñÿö).

Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñèñòåìà ââîäèòñÿ íà÷èíàÿ ñ
1998 ã. (øàã 0) è ðàáîòàåò â òå÷åíèå 10 ëåò (1999-2008
ãã., øàãè 1.10, êàæäûé ïî ãîäó). Êîíå÷íî âñå äàííûå
óñëîâíûå è ýòî îãðàíè÷åíèå ñäåëàíî òàêæå äëÿ óïðî-
ùåíèÿ îïèñàíèÿ - ðåàëüíûé ñðîê ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
ñèñòåìû ìîíèòîðèíãà áîëüøå.

Â ïðèâåäåííûõ äàëåå òàáëèöàõ cash flow (òàáë.
3.4) ñîäåðæèòñÿ âñÿ íåîáõîäèìàÿ äëÿ îöåíêè ýôôåê-
òèâíîñòè ïðîåêòà èíôîðìàöèÿ:

à) î ïàðàìåòðàõ "ýêîíîìè÷åñêîãî îêðóæåíèÿ"
á) îá îáúåìàõ ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïî

øàãàì ðàñ÷åòà
â) î ñîîòâåòñòâóþùåé ýòèì îáúåìàì ðàçìåðàõ

âûðó÷êè
ã) î âàæíåéøèõ ñîñòàâëÿþùèõ çàòðàò íà âñåõ

òðåõ ñòàäèÿõ - èíâåñòèöèîííîé, îïåðàöèîííîé è ôèíàí-
ñîâîé

ä) îá óñëîâèÿõ è ðàçìåðàõ êðåäèòà, ðàçìåðàõ âû-
ïëàòû ïðîöåíòîâ è ñóìì ïîãàøåíèÿ êðåäèòà

å) î ñîîòâåòñòâóþùèõ ïðèòîêàõ è îòòîêàõ äåíåã
ïî øàãàì ðàñ÷åòà.

Ïðè ýòîì äëÿ óïðîùåíèÿ îïèñàíèÿ ðåçóëüòàòîâ
ðàñ÷åòà ïðèíÿòû ñëåäóþùèå äîïóùåíèÿ:

•  æèçíåííûé öèêë ïðîåêòà ïðèíÿò ðàâíûì 11 ãî-
äàì, (0 ãîä ïëþñ äåñÿòü îïåðàöèîííûõ ëåò), õîòÿ ðå-
àëüíî ñèñòåìà ìîíèòîðèíãà ôóíêöèîíèðóåò, êîíå÷-
íî, äîëüøå;

•  âñå øàãè ðàñ÷åòà (èõ, êðîìå íóëåâîãî, îòâå-
÷àþùåãî 1998ã, äåñÿòü) îäèíàêîâûå, äëèòåëüíîñòü
øàãà ðàâíà 1 ãîäó;

•  âñå èñõîäíûå äàííûå ïðèâåäåíû â ïîñòîÿííûõ
ðóáëåâûõ öåíàõ: ïðè ýòîì òî, ÷òî ïîêóïàåòñÿ çà âà-
ëþòó (òàáë. 3.3) ïåðåâåäåíî â ðóáëåâûå öåíû ïî
êóðñó.
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Ïàðàìåòðû âíåøíåãî ê ïðîåêòó ýêîíîìè÷åñêîãî
îêðóæåíèÿ äëÿ ñòàöèîíàðíîãî ñëó÷àÿ ïðèíÿòû ñëåäóþ-
ùèå:

•  èíôëÿöèÿ îòñóòñòâóåò;
•  âàëþòíûé êóðñ ïîñòîÿíåí è ðàâåí 16 ðóá./$;
•  ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî êðåäèòàì ðàâíà 20% ãî-

äîâûõ;
•  íîðìà äèñêîíòà ïî ïðîåêòó ïîñòîÿííà è ðàâíà

15% ãîäîâûõ;
•  öåíû è äðóãèå ñòîèìîñòíûå ïîêàçàòåëè (çàð-

ïëàòà, ìàòåðèàëüíûå èçäåðæêè, áîëåå èëè ìåíåå ñî-

îòâåòñòâóþò ðîññèéñêèì ðåàëèÿì - òàê ñðåäíåìå-
ñÿ÷íàÿ çàðïëàòà, íàïðèìåð, âçÿòà íà óðîâíå 150$
US);

•  ðàñ÷åò ïðîâîäèòñÿ â èòîãîâîé âàëþòå (â ðîñ-
ñèéñêèõ ðóáëÿõ), ò.ê. ïðè îòñóòñòâèè èíôëÿöèè è
ïîñòîÿíñòâå îñòàëüíûõ ïàðàìåòðîâ "ýêîíîìè÷åñêîãî
îêðóæåíèÿ" ðàñ÷åò, íàïðèìåð, â äîëëàðàõ ÑØ À äàë
áû ïðèíöèïèàëüíî òó æå îöåíêó ýôôåêòèâíîñòè
ïðîåêòà.

Òàáëèöà 3.3
Ïðèíÿòûå â ðàñ÷åòå çíà÷åíèÿ êàïèòàëîâëîæåíèé,

ïîòðåáíûõ äëÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ìîíèòîðèíãà
Çàòðàòû

Íàèìåíîâàíèå Âñåãî Îïûòíàÿ
ýêñïëóàòàöèÿ 1 î÷åðåäü

Ïîëí.
îáúåì

òûñ. $ Íîðìû àìîðòè-
çàöèè, %

òûñ. $ òûñ. $ òûñ. $

Ì àðêåòèíãîâûå èññëåäîâàíèÿ 210.00 0.10 210.00
Ðàçðàáîòêà è èññëåäîâàíèå ïðîåêòà 153.00 0.10 153.00
Ïðèîáðåòåíèå "íîó-õàó" íà ðåêîíñòðóêöèþ ìàãèñò-
ðàëüíîé ñåòè ïåðåäà÷è äàííûõ

3500.00 0.10 3500.00

Ïðèîáðåòåíèå îáîðóäîâàíèÿ äëÿ ìàãèñòðàëüíîé
ñåòè â îáúåìå ïåðâîé î÷åðåäè ïðîåêòà

5200.00 0.20 5200.00

Ñîîðóæåíèå ëèíåéíîé ÷àñòè ñèñòåìû ïåðåäà÷è
äàííûõ

13500.00 0.05 8000.00 5500.00

Ïðèîáðåòåíèå ïèëîòíîé ñåðèè êîìïüþòåðîâ-
ñåðâåðîâ

310.00 0.20 310.00

Ïîäãîòîâêà ïåðñîíàëà îïåðàòîðîâ ñèñòåìû ïåðåäà-
÷è äàííûõ

440.00 0.10 40.00 210.00 190.00

Îïûòíàÿ (íåêîììåð÷åñêàÿ) ýêñïëóàòàöèÿ ñèñòåìû
ïåðåäà÷è äàííûõ

210.00 0.10 210.00

Ïðèîáðåòåíèå êîìïüþòåðîâ-ñåðâåðîâ â îáúåìå 1
î÷åðåäè ïðîåêòà

360.00 0.20 210.00 150.00

Ïðèîáðåòåíèå êîìïüþòåðîâ-òåðìèíàëîâ â îáúåìå 1
î÷åðåäè ïðîåêòà

720.00 0.20 420.00 300.00

Ïðèîáðåòåíèå ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ äëÿ êîì-
ïüþòåðîâ-ñåðâåðîâ

320.00 0.10 33.00 150.00 137.00

Ïîäãîòîâêà ïåðñîíàëà äëÿ òåõíè÷åñêîãî îáñëóæè-
âàíèÿ óñòðîéñòâ ñèñòåìû ïåðåäà÷è äàííûõ

256.00 0.10 25.00 120.00 111.00

Ïðèîáðåòåíèå äîïîëíèòåëüíîãî îáîðóäîâàíèÿ äëÿ
ðàñøèðåíèÿ ÷èñëà êëèåíòîâ ñèñòåìû ìîíèòîðèíãà
îòïðàâîê

2120.00 0.20 2120.00

Ïðèîáðåòåíèå äîïîëíèòåëüíîãî ïðîãðàììíîãî
îáåñïå÷åíèÿ äëÿ ðàñøèðåíèÿ ôóíêöèé ñèñòåìû
ïåðå÷íÿ âèäîâ ïðåäîñòàâëÿåìûõ óñëóã

160.00 0.10 160.00

ÂÑÅÃÎ 27459 4481.00 14310.00 8668.00

Àíàëèç ïðèâåäåííûõ â òàáë. 3.4 ðåçóëüòàòîâ
ðàñ÷åòà, âûïîëíåííîãî êàê "äëÿ ïðîåêòà â öåëîì" ,
òàê è äëÿ "ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà", ïîçâîëÿåò ñäå-
ëàòü ñëåäóþùèå îáîáùåííûå îöåíêè äàííîãî èíâåñòè-
öèîííîãî ïðîåêòà â ðàññìàòðèâàåìûõ ñòàöèîíàðíûõ
óñëîâèÿõ:

 Ïðîåêò ôèíàíñîâî ðåàëèçóåì, òàê êàê íà âñåõ
øàãàõ íàêîïëåííîå ñàëüäî íåîòðèöàòåëüíî.

Ïðîåêò â öåëîì ýôôåêòèâåí, òàê êàê ó íåãî
NPV m RR= >27 85 0, ln
IRR = >16 34% 15%,
DPP = <10 6 11 0, ,
PI = >1 06 1 0, ,
ò.å. âñå çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé îòâå÷àþò íîðìà-

òèâíûì òðåáîâàíèÿì.
Ýôôåêòèâíîñòü "ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà" ("equity

investments") òàêæå äîñòàòî÷íà, ò.ê. â ñîîòâåòñòâèè ñ

"equity investments" cash flow ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíî-
ñòè ðàâíû:

NPVE = >4 26 0,

IRRE = >15 3% 15%,

DPPE = <10 9 11 0, ,

PIE = >1 03 1 0, ,
Â èòîãå ïðîåêò â ðàññìàòðèâàåìûõ óñëîâèÿõ ìî-

æåò áûòü ïðèçíàí öåëåñîîáðàçíûì äëÿ ðåàëèçàöèè.

3.4. Íåñòàöèîíàðíàÿ èëè ïåðåõîäíàÿ
ýêîíîìèêà.

Ðàññìîòðèì òåïåðü áîëåå àäåêâàòíóþ ðîññèéñêèì
óñëîâèÿì íåñòàöèîíàðíóþ (ïåðåõîäíóþ) ýêîíîìèêó, â
êîòîðîé ìîãóò èçìåíÿòüñÿ âñå ïàðàìåòðû âíåøíåãî
ýêîíîìè÷åñêîãî îêðóæåíèÿ, òàêèå êàê:

•  òåìï èíôëÿöèè;
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•  âàëþòíûé êóðñ;
•  íîìèíàëüíûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè.
Ïðè ýòîì, íåñìîòðÿ íà ñîõðàíåíèå âñåõ òåõíîëî-

ãè÷åñêèõ ïàðàìåòðîâ ïðîåêòà, è íà÷àëüíûõ (íà 0 øàãå)
óñëîâèé âíåøíåãî ýêîíîìè÷åñêîãî îêðóæåíèÿ, âêëþ÷àÿ
öåíû, îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà ìîãóò ïðåòåðïåòü
ñóùåñòâåííûå èçìåíåíèÿ.

Ïîêàæåì ýòî íà òîì æå ïðèìåðå, êîòîðûé áûë
ðàññìîòðåí â ïðåäûäóùåì ïàðàãðàôå 3.3 äëÿ óñëîâèé
ñòàöèîíàðíîé ýêîíîìèêè, ïðè÷åì ïðîâåäåì äâå ñåðèè
ðàñ÷åòîâ:

• âî-ïåðâûõ äëÿ íåñòàöèîíàðíûõ óñëîâèé, êîãäà
ðàñ÷åò ïðîâîäèòñÿ â èòîãîâîé âàëþòå, âûðàæåííîé â
ðóáëåâûõ öåíàõ;

• âî-âòîðûõ äëÿ íåñòàöèîíàðíûõ óñëîâèé, êîãäà
ðàñ÷åò ïðîâîäèòñÿ â èòîãîâîé âàëþòå, âûðàæåííîé â
äîëëàðîâûõ öåíàõ ñ ó÷åòîì âíóòðåííåé è âíåøíåé
èíôëÿöèè ñîîòâåòñòâóþùèõ öåí, îïðåäåëåííîé äè-
íàìèêè âàëþòíîãî êóðñà è ò.ä.

Ïðè ýòîì ðóáëåâàÿ ðåàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà
ïî êðåäèòàì ïðèíèìàåòñÿ ïîñòîÿííîé, à íîìèíàëüíûå
çíà÷åíèÿ âñåõ ñòîèìîñòíûõ ïîêàçàòåëåé ðàññ÷èòûâàþò-
ñÿ â ñîîòâåòñòâèå ñ ïðèíÿòûìè òåìïàìè èíôëÿöèè,
îòíîñèòåëüíîé èíôëÿöèè âàëþòíîãî êóðñà è ò.ä.

Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ðàñ÷åòîâ ÿñíà èç ïðèâîäè-
ìûõ òàáë. 3.5 (äëÿ ðàñ÷åòà â ðóáëåâûõ öåíàõ) è òàáë.
3.6 (äëÿ ðàñ÷åòà â äîëëàðîâûõ öåíàõ), ïðè÷åì îáà cash
flow ïðåäñòàâëÿþò ñîáîþ, êàê è ðàíåå, ïîòîêè îòâå÷àþ-
ùèå ðåàëèçóåìûì ïðîåêòàì (íàêîïëåííîå ñàëüäî ïî
âñåì øàãàì íåîòðèöàòåëüíî). Ðàññìîòðèì èòîãîâûå ðå-
çóëüòàòû ïðè ðàñ÷åòå â ðóáëåâîé èòîãîâîé âàëþòå.

Ïðîåêò â öåëîì (total investment)
NPV P( ) ,= − <21 97 0

IRR P( ) ,= <14 01% 15%

DPP P( ) , ,= >11 3 11 0

PI P( ) , ,= <0 99 1 0
ò.å. âñå ïîêàçàòåëè ñâèäåòåëüñòâóþò î íåýôôåê-

òèâíîñòè ïðîåêòà â öåëîì. Àíàëîãè÷íûé âûâîä î íåýô-
ôåêòèâíîñòè ïðîåêòà ïîëó÷àåòñÿ è ïðè ðàññìîòðåíèè
equity investment efficiency

NPVE
P = − <26 04 0,

IRRE
P = <13 4% 15%,

DPPE
P = >11 3 11 0, ,

PIE
P = <0 995 1 0, ,

Â òî æå âðåìÿ ðàñ÷åò òîãî æå ïðîåêòà â èòîãî-
âûõ äîëëàðîâûõ öåíàõ è ïðè òåõ æå âíåøíèõ óñëîâèÿõ
äàñò ñîâåðøåííî èíûå ðåçóëüòàòû.

Äåéñòâèòåëüíî, êàê è ñëåäóåò èç ñèñòåìû òàáë.
3.6 ïðè äîëëàðîâîé èòîãîâîé âàëþòå ïðîåêò õàðàêòåðè-
çóåòñÿ ñëåäóþùèìè ïîêàçàòåëÿìè ýôôåêòèâíîñòè.

Ïðîåêò â öåëîì
NPV m$ , ln $= >49 61 0

IRR$ ,= >33 51% 15%
DPP = <7 6 11 0, ,

PI $ , ,= >1 7 1 0
ò.å. ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà â öåëîì âåñüìà âû-

ñîêà.
Ïðèìåðíî òàêîé æå âûâîä î âûñîêîé ýôôåêòèâ-

íîñòè äàþò è ïîêàçàòåëè äëÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà
(Åquity investment efficiency)

NPV mE
$ , ln $= >31 95 0

IRRE
$ ,= >30 8% 15%

DPP = <9 11 0,

PI $ , ,= >1 5 1 0
Òàêèì îáðàçîì ðàñ÷åòû â äîëëàðîâîé è ðóáëåâîé

èòîãîâîé âàëþòå äàþò ñîâåðøåííî ðàçíûå îöåíêè ýô-
ôåêòèâíîñòè äàííîãî ïðîåêòà è öåëåñîîáðàçíîñòè åãî
ðåàëèçàöèè.

Ñëåäóåò çàìåòèòü, ÷òî âî âñåõ ðàññìîòðåííûõ
ñëó÷àÿõ (ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòà êîòîðûõ ïðèâåäåíû â ñèñ-
òåìàõ òàáë. 3.4, 3.5, 3.6) ïðèíöèïèàëüíî îöåíêà ïðîåêòà
â öåëîì è äëÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ñîâïàäàëà (ò.å.
ëèáî ýôôåêòèâåí, ëèáî íåò).

Îäíàêî, íåòðóäíî ïîêàçàòü, ÷òî ìîãóò áûòü è
ïðîòèâîïîëîæíûå îöåíêè äëÿ ïðîåêòà â öåëîì è äëÿ
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, î ÷åì óêàçûâàëîñü íàìè è ðà-
íåå.

Òàáëèöà 3.4
Ðàñ÷åòû â ïîñòîÿííûõ öåíàõ, âàëþòà ìåñòíàÿ

Dispatches monitoring systems Ïîñòîÿííûå öåíû. ÀËÜÒ-Èíâåñò™ 2.0
ÎÁÙ È Å ÄÀÍÍÛ Å
Äëèòåëüíîñòü èíòåðâàëà ïëàíèðîâàíèÿ (ÈÏ) äíè 360
Ñðîê æèçíè ïðîåêòà ãîä 10
Äàòà íà÷àëà ïðîåêòà "0"
Ì åñòíàÿ âàëþòà (îñíîâíîå íàèìåíîâàíèå) mln.RR
Ì åñòíàÿ âàëþòà (äîïîëíèòåëüíîå íàèìåíîâàíèå) thou.RR
Èíîñòðàííàÿ âàëþòà  (îñíîâíîå íàèìåíîâàíèå) mln.USD
Èíîñòðàííàÿ âàëþòà (äîïîëíèòåëüíîå íàèìåíîâàíèå) thou. USD
Âàëþòà èòîãîâ  Ì åñòíàÿ 1
Ì åòîä ðàñ÷åòà  Ïîñòîÿííûå öåíû 1

Ì ÀÊÐÎÝÊÎÍÎÌ È ×ÅÑÊÎÅ ÎÊÐÓÆ ÅÍÈÅ "0" 1 ãîä 2 ãîä 3 ãîä 4 ãîä 5 ãîä 6 ãîä 7 ãîä 8 ãîä 9 ãîä 10 ãîä
Îáìåííûé êóðñ èíîñòðàííîé âàëþòû   RR per 1 USD 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16

ÊÐÅÄÈÒÛ  Â Ì ÅÑÒÍÎÉ ÂÀËÞ ÒÅ "0" 1 ãîä 2 ãîä 3 ãîä 4 ãîä 5 ãîä 6 ãîä 7 ãîä 8 ãîä 9 ãîä 10 ÂÑÅÃÎ
Íàèìåíîâàíèå êðåäèòà
Öåëè êðåäèòà Èíâåñòèöèîííûå 1
Ïåðèîä íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ - äíè 360
Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà
 - íîìèíàëüíàÿ ãîäîâàÿ áàíêîâñêàÿ 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
 - ðåàëüíàÿ ãîäîâàÿ Share 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
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 - ðàñ÷åòíàÿ íà ÈÏ (ïðîñòûå ïðîöåíòû) 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Óâåëè÷åíèå çàäîëæåííîñòè (äîïîëíè-
òåëüíûå êðåäèòû) (+)

mln.RR 135 15 0 0 0 150 15 0 0 0 0 315

Ïîãàøåíèå çàäîëæåííîñòè (-) mln.RR 0 0 -25 -550 -85 0 0 -115 -356 -0 0 -315
Çàäîëæåííîñòü íà êîíåö òåêóùåãî ÈÏ mln.RR 135 150 125 70 -15 135 150 35 0 0 0 0
Âûïëà÷åííûå ïðîöåíòû mln.RR 2,27 4,41 7,10 13,2 11,9 13,8 14?4 14,2 129,6 283 468 468

ÝÔ Ô ÅÊÒÈÂÍÎÑÒÜ ÏÎËÍÛ Õ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛ Õ ÇÀÒÐÀÒ "0" 1 ãîä 2 ãîä 3 ãîä 4 ãîä 5 ãîä 6 ãîä 7 ãîä 8 ãîä 9 ãîä 10 ãîä ÂÑÅÃÎ
Ïðèòîê ñðåäñòâ mln.RR 0 96 200 240 248 256 240 480 480 480 560 3280
 - âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè mln.RR 0 96 200 240 248 256 240 480 480 480 560 3280
 - âíåðåàëèçàöèîííûå ïîñòóïëåíèÿ mln.RR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Îòòîê ñðåäñòâ mln.RR -337 -81,9 -142 -154 -150 -407 -227 -335 -323 -327 -376 -2855
 - ïîëíûå èíâåñòèöèîííûå çàòðàòû mln.RR -313 -3,74 -12,2 -6,70 -1,37 -249 3,08 -43,9 1,63 0,14 -14,05 -639,4
 - îïåðàöèîííûå çàòðàòû mln.RR -13,8 -68,7 -116 -120 -121 =125 -213 -237 -237 -237 -245 -1734
 - ïðî÷èå òåêóùèå çàòðàòû mln.RR -0,04 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,04
 - íàëîãîâûå âûïëàòû mln.RR -5,92 -9,38 -14,0 -27,0 -28,0 -32,5 -17,6 -54,3 -87,2 -89,6 -116 -481,9
 = ×èñòûé ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ
(×ÏÄÑ)

mln.RR -333 14,1 57,7 86,1 97,7 -151 12,6 145 157 154 184

 = Äåôëèðîâàííûé ×ÏÄÑ (Ä×ÏÄÑ) mln.RR -333 14,1 57,7 86,1 97,7 -151 12,6 145 157 154 184 735
 = Òî æå, íàðàñòàþùèì èòîãîì mln.RR -333 -319 -261 -175 -77 -228 -216 -70,8 86,6 240 425 735
Ñòàâêà ñðàâíåíèÿ
 - ðàñ÷åòíàÿ íà èíòåðâàë ïëàíèðîâàíèÿ 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Äèñêîíòèðîâàííûé Ä×ÏÄÑ mln.RR -333 12,3 43,6 56,6 55,8 -75,1 5,43 54,4 51,5 43,6 45,6 27,9
Òî æå, íàðàñòàþùèì èòîãîì mln.RR -333 -320 -277 -220 -164 -239 -234 -180 -128 -84,5 -38,9 27,9

ÏÎÊÀÇÀÒÅËÈ ÝÔ Ô ÅÊÒÈÂÍÎÑÒÈ ÏÎËÍÛ Õ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍ -
ÍÛ Õ ÇÀÒÐÀÒ

"0" 1 ãîä 2 ãîä 3 ãîä 4 ãîä 5 ãîä 6 ãîä 7 ãîä 8 ãîä 9 ãîä 10 ãîä ÂÑÅÃÎ

Ïðîñòîé ñðîê îêóïàåìîñòè ëåò 7,4
Äèñêîíòèðîâàííûé ñðîê îêóïàåìîñòè ëåò 10,6
NPV (÷èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ïðîåê-
òà)

mln.RR 2,59 -66,7 -76,6 -62,7 -44,9 -27,5 -65,6 -29,4 -9,07 9,39 37,86 27,85

IRR (âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè) 16,34%
Íîðìà äîõîäíîñòè ïîëíûõ  èíâåñòèöèîí-
íûõ çàòðàò

0,01 -0,21 -0,24 -0,19 -0,14 -0,06 -0,14 -0,06 -0,02 0,.02 0,08 0,06

ÝÔ Ô ÅÊÒÈÂÍÎÑÒÜ ÈÍÂÅÑÒÈÐÎÂÀÍÈß ÑÎÁÑÒÂÅÍÍÛ Õ
ÑÐÅÄÑÒÂ

"0" 1 ãîä 2 ãîä 3 ãîä 4 ãîä 5 ãîä 6 ãîä 7 ãîä 8 ãîä 9 ãîä 10 ãîä ÂÑÅÃÎ

Ïðèòîê ñðåäñòâ mln.RR 135 111 200 240 248 406 255 480 480 480 560 3595
 - âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè mln.RR 0 90 200 240 248 -256 240 480 480 480 560 3280
 - âíåðåàëèçàöèîííûå ïîñòóïëåíèÿ mln.RR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
 - ïðèâëå÷åíèå êðåäèòîâ mln.RR 135 15 0 0 0 150 15 0 0 0 0 315
Îòòîê ñðåäñòâ mln.RR -333 -109 -197 -234 -249 -404 -254 -480 -365 -327 -376 -3327
 - ïîëíûå èíâåñòèöèîííûå çàòðàòû mln.RR -313 -3,74 -12,2 -6,70 -1,37 -249 3,08 -44 1,63 0,14 -14 -639
 - îáùàÿ ñóììà âûïëàò ïî êðåäèòàì mln.RR 0 -27 -55 -80 -99 3,00 -27 -145 -42 0 0 -472
 - îïåðàöèîííûå çàòðàòû mln.RR -13,9 -68,7 -116 -120 -121 -125 -213 -237 -237 -237 -245 -1734
 - ïðî÷èå òåêóùèå çàòðàòû mln.RR -0,04 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,04
 - íàëîãîâûå âûïëàòû mln.RR -5,92 -9,38 -14 -27 -28 -32 -18 -54 -87 -90 -116 -482
 = ×èñòûé ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ
(×ÏÄÑ)

mln.RR -198 2,14 2,69 6,13 -1,34 1,93 0,56 -0,22 115 154 184

 = Äåôëèðîâàííûé ×ÏÄÑ (Ä×ÏÄÑ) mln.RR -198 2,14 2,69 6,13 -1,34 1,93 0,56 -0,22 115 154 184 578
 = Òî æå, íàðàñòàþùèì èòîãîì mln.RR -198 -196 -192 -187 -188 -186 -186 -186 -70 83 268 578
Ñòàâêà ñðàâíåíèÿ
 - ðàñ÷åòíàÿ íà èíòåðâàë ïëàíèðîâàíèÿ 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Äèñêîíòèðîâàííûé Ä×ÏÄÑ mln.RR -198 1,86 2,04 4,03 -0,76 0,96 0,24 -0,08 37,7 43,6 45,6 4,26
Òî æå, íàðàñòàþùèì èòîãîì mln.RR -198 -196 -194 -190 -191 -190 -190 -190 -152 -108 -62,5 4,26

ÏÎÊÀÇÀÒÅËÈ ÝÔ Ô ÅÊÒÈÂÍÎÑÒÈ ÈÍÂÅÑÒÈÐÎÂÀÍÈß ÑÎÁÑÒ-
ÂÅÍÍÛ Õ ÑÐÅÄÑÒÂ

"0" 1 ãîä 2 ãîä 3 ãîä 4 ãîä 5 ãîä 6 ãîä 7 ãîä 8 ãîä 9 ãîä 10 ãîä ÂÑÅÃÎ

Ïðîñòîé ñðîê îêóïàåìîñòè ëåò 8,5
Äèñêîíòèðîâàííûé ñðîê îêóïàåìîñòè ëåò 10,9
NPV (÷èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ïðîåê-
òà)

mln.RR 2,59 -72,6 -88 -78 -63 -45 -86 -52 -33 -14 14,27 4,26

IRR (âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè)
 - ðàñ÷åòíàÿ íà èíòåðâàë ïëàíèðîâàíèÿ 0,153
Íîðìà äîõîäíîñòè íà èíâåñòèðîâàííûé
êàïèòàë (PI-1)

0,01 -0,23 -0,27 -0,24 -0,19 -0,10 -0,19 -0,11 -0,07 -0,03 0,03 0,03

Òàáëèöà 3.5
Ðàñ÷åòû â òåêóùèõ öåíàõ, âàëþòà ìåñòíàÿ

Dispatches monitoring systems Òåêóùèå öåíû. ÀËÜÒ-Èíâåñò™ 2.0
ÎÁÙ È Å ÄÀÍÍÛ Å
Äëèòåëüíîñòü èíòåðâàëà ïëàíèðîâàíèÿ (ÈÏ) äíè 360
Ñðîê æèçíè ïðîåêòà ãîä 10
Äàòà íà÷àëà ïðîåêòà "0"
Ì åñòíàÿ âàëþòà (îñíîâíîå íàèìåíîâàíèå) mln.RR
Ì åñòíàÿ âàëþòà (äîïîëíèòåëüíîå íàèìåíîâàíèå) thou.RR
Èíîñòðàííàÿ âàëþòà  (îñíîâíîå íàèìåíîâàíèå) mln.USD
Èíîñòðàííàÿ âàëþòà (äîïîëíèòåëüíîå íàèìåíîâàíèå) thou. USD
Âàëþòà èòîãîâ  Ì åñòíàÿ 1
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Ì åòîä ðàñ÷åòà  Òåêóùèå öåíû 2

Ì ÀÊÐÎÝÊÎÍÎÌ È ×ÅÑÊÎÅ ÎÊÐÓÆ ÅÍÈÅ "0" 1 ãîä 2 ãîä 3 ãîä 4 ãîä 5 ãîä 6 ãîä 7 ãîä 8 ãîä 9 ãîä 10 ãîä
 Ïðåäïîëàãàåìûé åæåìåñÿ÷-
íûé òåìï âíóòðåííåé èíôëÿ-
öèè ìåñòíîé âàëþòû

4,0% 3,0% 6,0% 4,0% 3,0% 2,0% 1,0% 0,5% 0,4% 0,4% 9,4%

Òî æå , â ïåðåñ÷åòå íà ãîä 60,1% 42,6% 101,2% 60,1% 42,6% 26,8% 12,7% 6,2% 4,9% 4,9% 4,,9%
 Ïðåäïîëàãàåìûé åæåìåñÿ÷-
íûé òåìï ðîñòà îáìåííîãî
êóðñà èíîñòðàííîé âàëþòû

1,5% 1,2% 2,2% 1,5% 1,2% 0,9% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2%

Îáìåííûé êóðñ èíîñòðàííîé
âàëþòû

RR per
1 USD

16,000 19,131 22,068 26,742 34,366 39,642 44,374 46,234 47,656 48,536 49,437

 Ïðåäïîëàãàåìûé åæåãîäíûé
òåìï âíåøíåé èíôëÿöèè èíî-
ñòðàííîé âàëþòû

3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Òî æå, â ïåðåñ÷åòå íà ìåñÿö 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25%
Ãîäîâîé òåìï âíóòðåííåé
èíôëÿöèè èíîñòðàííîé âàëþ-
òû

30% 20% 50% 30% 20% 10% 5% 0% 0% 0% 0%

Òî æå, â ïåðåñ÷åòå íà ìåñÿö 2,21% 1,53% 3,44% 2,21% 1,53% 0,80% 0,412% 0% 0% 0% 0%

ÊÐÅÄÈÒÛ  Â Ì ÅÑÒÍÎÉ ÂÀËÞ ÒÅ "0" 1 ãîä 2 ãîä 3 ãîä 4 ãîä 5 ãîä 6 ãîä 7 ãîä 8 ãîä 9 ãîä 10 ãîä ÂÑÅÃÎ
Íàèìåíîâàíèå êðåäèòà
Öåëè êðåäèòà Èíâåñòèöèîííûå 1
Ïåðèîä íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ - äíè 360
Ì åòîä ïîãàøåíèÿ äîëãà Ãèáêèé ãðàôèê 0
Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà
 - íîìèíàëüíàÿ ãîäîâàÿ áàíêîâñêàÿ 92% 71% 141% 92% 71% 52% 35% 27% 26% 26% 26%
 - ðåàëüíàÿ ãîäîâàÿ Share 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
- ðàñ÷åòíàÿ íà èíòåðâàëå ïëàíèðî-
âàíèÿ

20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

Óâåëè÷åíèå çàäîëæåííîñòè (äî-
ïîëíèòåëüíûå êðåäèòû) (+)

mln.RR 135 80 230 125 0 2010 895 0 0 0 0 3475

Ïîãàøåíèå çàäîëæåííîñòè (-) mln.RR 0 0 0 0 -140 0 0 -1050 -2176 -109 0 -3475
Çàäîëæåííîñòü íà êîíåö òåêóùåãî
ÈÏ

mln.RR 135 215 445 570 430 2440 3335 2285 109 0 0 0

Âûïëà÷åííûå ïðîöåíòû mln.RR 0 -96 -304 -410 -406 -224 -859 -913 -591 -28 0 -3833
Ñâîáîäíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà mln.RR 2,27 6,.70 8,65 18 53 67 79 117 193 2586 5759 5759

ÝÔ Ô ÅÊÒÈÂÍÎÑÒÜ ÏÎËÍÛ Õ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛ Õ
ÇÀÒÐÀÒ

"0" 1 ãîä 2 ãîä 3 ãîä 4 ãîä 5 ãîä 6 ãîä 7 ãîä 8 ãîä 9 ãîä 10 ãîä ÂÑÅÃÎ

Ïðèòîê ñðåäñòâ mln.RR 0 154 457 1102 1824 2684 3191 7192 7636 8011 9804 42054
 - âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè mln.RR 0 154 457 1102 1824 2684 3191 7192 7636 8011 9804 42054
 - âíåðåàëèçàöèîííûå ïîñòóïëåíèÿ mln.RR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Îòòîê ñðåäñòâ mln.RR -333 -133 -380 -808 -1243 -4456 -3215 -5190 -4793 -5480 -6631 -32663
 - ïîëíûå èíâåñòèöèîííûå çàòðàòû mln.RR -313 -8,26 -57 -119 -132 -2754 -105 -733 -80 -42,6 -318 -4664
 - îïåðàöèîííûå çàòðàòû mln.RR -13,8 -110 -2655 -552 -890 -1328 -2850 -3574 -3794 -3980 -4315 -21671
 - ïðî÷èå òåêóùèå çàòðàòû mln.RR -0,04 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,04
 - íàëîãîâûå âûïëàòû mln.RR -5,92 -15 -58 -137 -221 -374 -258 -883 -919 -1458 -1997 -6327
 = ×èñòûé ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ
(×ÏÄÑ)

mln.RR -333 20,4 76,1 294 581 -1772 -23,8 2002 2843 2530 3173

 = Äåôëèðîâàííûé ×ÏÄÑ (Ä×ÏÄÑ) mln.RR 333 12,7 33,3 64,0 79 -169 -1,79 134 179 152 181 682
 = Òî æå, íàðàñòàþùèì èòîãîì mln.RR 333 -320 -287 -223 -143 -313 -314 -180 -2,07 150 331 682
Ñòàâêà ñðàâíåíèÿ
 - ðàñ÷åòíàÿ íà èíòåðâàë ïëàíèðîâàíèÿ 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Äèñêîíòèðîâàííûé Ä×ÏÄÑ mln.RR -333 11,08 25,21 42,09 45,15 -84 -0,77 50,24 58,43 43,10 44,81 -21,97
Òî æå, íàðàñòàþùèì èòîãîì mln.RR -333 -322 -296 -254 -209 -293 -294 -244 -185 -142 -97,4 -21,97

ÏÎÊÀÇÀÒÅËÈ ÝÔ Ô ÅÊÒÈÂÍÎÑÒÈ ÏÎËÍÛ Õ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍ -
ÍÛ Õ ÇÀÒÐÀÒ

"0" 1 ãîä 2 ãîä 3 ãîä 4 ãîä 5 ãîä 6 ãîä 7 ãîä 8 ãîä 9 ãîä 10 ãîä ÂÑÅÃÎ

Ïðîñòîé ñðîê îêóïàåìîñòè ëåò 8,0
Äèñêîíòèðîâàííûé ñðîê îêóïàåìîñòè ëåò 11,3
NPV (÷èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ïðîåê-
òà)

mln.RR 2,59 -81 -97 -97 -90 -29 -84 -61 -41 -29 -6,4 -21,97

IRR (âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè) 14,01%
Íîðìà äîõîäíîñòè ïîëíûõ  èíâåñòèöèîí-
íûõ çàòðàò

0,01 -0,25 -0,27 -0,22 -0,17 -0,02 -0,04 -0,03 -0,02 -0,01 0 -0,01

ÝÔ Ô ÅÊÒÈÂÍÎÑÒÜ ÈÍÂÅÑÒÈÐÎÂÀÍÈß ÑÎÁÑÒÂÅÍÍÛ Õ
ÑÐÅÄÑÒÂ

"0" 1 ãîä 2 ãîä 3 ãîä 4 ãîä 5 ãîä 6 ãîä 7 ãîä 8 ãîä 9 ãîä 10 ãîä ÂÑÅÃÎ

Ïðèòîê ñðåäñòâ mln.RR 135 234 687 1227 1824 4694 4086 7192 7636 8010 9804 45530
 - âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè mln.RR 0 154 457 1102 1824 2684 3191 7192 7636 8010 9804 45530
 - âíåðåàëèçàöèîííûå ïîñòóïëåíèÿ mln.RR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
 - ïðèâëå÷åíèå êðåäèòîâ mln.RR 135 80 230 125 0 2010 895 0 0 0 0 3475
Îòòîê ñðåäñòâ mln.RR -333 -229 -685 -1218 -1788 -4680 -4074 -7153 -7560 -5618 -6631 -39970
 - ïîëíûå èíâåñòèöèîííûå çàòðàòû mln.RR -313 -8,26 -57,3 -119 -132 -2754 -105 -733 -80 -42,6 -318 -4664
 - îáùàÿ ñóììà âûïëàò ïî êðåäèòàì mln.RR 0 -96 -304 -410 -545 -224 -859 -1964 -2768 -137 0 -7308
 - îïåðàöèîííûå çàòðàòû mln.RR -13,8 -110 -265 -551 -890 -1327 -2850 -3574 -3794 -3980 -4315 -21671
 - ïðî÷èå òåêóùèå çàòðàòû mln.RR -0,04 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0,04
 - íàëîãîâûå âûïëàòû mln.RR -5,92 -15 -58 -137 -221 -373 -260 -883 -919 -1458 -1997 -6327
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 = ×èñòûé ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ
(×ÏÄÑ)

mln.RR -198 4,43 1,96 9,08 35,5 13,9 11,89 38,41 75,72 2392 3173 130,4

 = Äåôëèðîâàííûé ×ÏÄÑ (Ä×ÏÄÑ) mln.RR 198 2,76 0,86 1,98 4,83 1,32 0,89 2,56 4,76 143,4 181,3 497,9
 = Òî æå, íàðàñòàþùèì èòîãîì mln.RR 198 -195 -194 -192 -187 -186 -185 -183 -178 -34,4 146,9 497,9
Ñòàâêà ñðàâíåíèÿ
 - ðàñ÷åòíàÿ íà èíòåðâàë ïëàíèðîâàíèÿ 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ 1,000 0,870 0,756 0,658 0,572 0,497 0,432 0,376 0,327 0,284 0,247
Äèñêîíòèðîâàííûé Ä×ÏÄÑ mln.RR -198 2,40 0,65 1,30 2,76 0,66 0,39 0,96 1,56 40,8 44,,8 -26,04
Òî æå, íàðàñòàþùèì èòîãîì mln.RR -198 -195 195 193 -191 -190 -190 -189 -187 -146 -101 -26,04

ÏÎÊÀÇÀÒÅËÈ ÝÔ Ô ÅÊÒÈÂÍÎÑÒÈ ÈÍÂÅÑÒÈÐÎÂÀÍÈß ÑÎÁÑÒ-
ÂÅÍÍÛ Õ ÑÐÅÄÑÒÂ

"0" 1 ãîä 2 ãîä 3 ãîä 4 ãîä 5 ãîä 6 ãîä 7 ãîä 8 ãîä 9 ãîä 10 ãîä ÂÑÅÃÎ

Ïðîñòîé ñðîê îêóïàåìîñòè ëåò 9,2
Äèñêîíòèðîâàííûé ñðîê îêóïàåìîñòè ëåò 11,3
NPV (÷èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ïðîåê-
òà)

mln.RR 2,59 -71,2 -142 -118 -105 -42 -88 -63 -44,7 -33,3 -10,5 -26,04

IRR (âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè)
 - ðàñ÷åòíàÿ íà èíòåðâàë ïëàíèðîâàíèÿ 0,134 13%
Íîðìà äîõîäíîñòè íà èíâåñòèðîâàííûé
êàïèòàë (PI-1)

0,01 -0,22 -0,39 -0,27 -0,20 -0,02 -0,05 -0,03 -0,02 -0,01 0 -0,005

Òàáëèöà 3.6
Ðàñ÷åòû â òåêóùèõ öåíàõ, âàëþòà èíîñòðàííàÿ

Dispatches monitoring systems Òåêóùèå öåíû. ÀËÜÒ-Èíâåñò™ 2.0
ÎÁÙ È Å ÄÀÍÍÛ Å
Äëèòåëüíîñòü èíòåðâàëà ïëàíèðîâàíèÿ (ÈÏ) äíè 360
Ñðîê æèçíè ïðîåêòà ãîä 10
Äàòà íà÷àëà ïðîåêòà "0"
Ì åñòíàÿ âàëþòà (îñíîâíîå íàèìåíîâàíèå) mln.RR
Ì åñòíàÿ âàëþòà (äîïîëíèòåëüíîå íàèìåíîâàíèå) thou.RR
Èíîñòðàííàÿ âàëþòà  (îñíîâíîå íàèìåíîâàíèå) mln.USD
Èíîñòðàííàÿ âàëþòà (äîïîëíèòåëüíîå íàèìåíîâàíèå) thou. USD
Âàëþòà èòîãîâ  È íîñòðàííàÿ 2
Ì åòîä ðàñ÷åòà  Òåêóùèå öåíû 2

Ì ÀÊÐÎÝÊÎÍÎÌ È ×ÅÑÊÎÅ ÎÊÐÓÆ ÅÍÈÅ "0" 1 ãîä 2 ãîä 3 ãîä 4 ãîä 5 ãîä 6 ãîä 7 ãîä 8 ãîä 9 ãîä 10 ãîä
 Ïðåäïîëàãàåìûé åæåìåñÿ÷íûé òåìï âíóò-
ðåííåé èíôëÿöèè ìåñòíîé âàëþòû

4,0% 3,0% 6,0% 4,0% 3,0% 2,0% 1,0% 0,5% 0,4% 0,4% 9,4%

Òî æå , â ïåðåñ÷åòå íà ãîä 60,1% 42,6% 1012% 60,1% 42,6% 26,8% 12,7% 6,2% 4,9% 4,9% 4,,9%
 Ïðåäïîëàãàåìûé åæåìåñÿ÷íûé òåìï ðîñòà
îáìåííîãî êóðñà èíîñòðàííîé âàëþòû

1,5% 1,2% 2,2% 1,5% 1,2% 0,9% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2%

Îáìåííûé êóðñ èíîñòðàííîé âàëþòû RR per 1 USD 16,000 19,131 22,068 26,742 34,366 39,642 44,374 46,234 47,656 48,536 49,437
 Ïðåäïîëàãàåìûé åæåãîäíûé òåìï âíåøíåé
èíôëÿöèè èíîñòðàííîé âàëþòû

3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Òî æå, â ïåðåñ÷åòå íà ìåñÿö 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25%
Ãîäîâîé òåìï âíóòðåííåé èíôëÿöèè èíî-
ñòðàííîé âàëþòû

30% 20% 50% 30% 20% 10% 5% 0% 0% 0% 0%

Òî æå, â ïåðåñ÷åòå íà ìåñÿö 2,21% 1,53% 3,44% 2,21% 1,53% 0,80% 0,41% 0% 0% 0% 0%

ÊÐÅÄÈÒÛ  Â Ì ÅÑÒÍÎÉ ÂÀËÞ ÒÅ "0" 1 ãîä 2 ãîä 3 ãîä 4 ãîä 5 ãîä 6 ãîä 7 ãîä 8 ãîä 9 ãîä 10 ÂÑÅÃÎ

Íàèìåíîâàíèå êðåäèòà
Öåëè êðåäèòà Èíâåñòè-

öèîííûå
1

Ïåðèîä íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ - äíè 360
Ì åòîä ïîãàøåíèÿ äîëãà Ãèáêèé

ãðàôèê
0

Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà
 - íîìèíàëüíàÿ ãîäîâàÿ áàíêîâñêàÿ 92% 71% 141% 92% 71% 52% 35% 27% 26% 26% 26%
 - ðåàëüíàÿ ãîäîâàÿ Share 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
- ðàñ÷åòíàÿ íà èíòåðâàëå ïëàíèðîâàíèÿ 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Óâåëè÷åíèå çàäîëæåííîñòè (äîïîëíèòåëü-
íûå êðåäèòû) (+)

mln.RR 135 80 230 125 0 2010 895 0 0 0 0 3475

Ïîãàøåíèå çàäîëæåííîñòè (-) mln.RR 0 0 0 0 -140 0 0 -1050 -2176 -109 0 -3475
Çàäîëæåííîñòü íà êîíåö òåêóùåãî ÈÏ mln.RR 135 215 445 570 430 2440 3335 2285 109 0 0 0
Âûïëà÷åííûå ïðîöåíòû mln.RR 0 -96 -304 -410 -406 -224 -859 -913 -591 -28 0 -3833
Ñâîáîäíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà mln.USD 0,14 0,35 0,44 0,41 1,37 1,54 1,64 1,58 3,09 52,3 116 116

ÝÔ Ô ÅÊÒÈÂÍÎÑÒÜ ÏÎËÍÛ Õ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛ Õ
ÇÀÒÐÀÒ

"0" 1 ãîä 2 ãîä 3 ãîä 4 ãîä 5 ãîä 6 ãîä 7 ãîä 8 ãîä 9 ãîä 10 ãîä ÂÑÅÃÎ

Ïðèòîê ñðåäñòâ mln.USD 0 8,03 20,69 38,35 53,07 67,71 71,92 155,6 160,2 165,0 198,3 938,9
 - âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè mln.USD 0 8,03 20,69 38,35 53,07 67,71 71,92 155,6 160,2 165,0 198,3 938,9
 - âíåðåàëèçàöèîííûå ïîñòóïëåíèÿ mln.USD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Îòòîê ñðåäñòâ mln.USD -20,8 -6,97 -17,2 -28,4 -36,2 -112 -72,4 -113 -101 -113 -134 755,1
 - ïîëíûå èíâåñòèöèîííûå çàòðàòû mln.USD -19,6 -0,43 -2,60 -4,14 -3,85 -69,5 -2,37 -15,8 -1,71 -0,88 -6,44 -127,3
 - îïåðàöèîííûå çàòðàòû mln.USD -0,87 -5,75 -12,0 -19,2 -25,9 -33,5 -64,2 -77,3 -79,6 -82,0 -87,3 -487,6
 - ïðî÷èå òåêóùèå çàòðàòû mln.USD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
 - íàëîãîâûå âûïëàòû mln.USD -0,37 -0,,78 -2,58 -5,02 -6,44 -9,43 -5,85 -20,0 19,3 -30,0 -40,4 -140,1
 = ×èñòûé ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ
(×ÏÄÑ)

mln.USD -20,8 1,07 3,50 9,99 16,89 -44,7 -0,54 42,49 59,63 52,12 64,19
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ÝÔ Ô ÅÊÒÈÂÍÎÑÒÜ ÏÎËÍÛ Õ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛ Õ
ÇÀÒÐÀÒ

"0" 1 ãîä 2 ãîä 3 ãîä 4 ãîä 5 ãîä 6 ãîä 7 ãîä 8 ãîä 9 ãîä 10 ãîä ÂÑÅÃÎ

 = Äåôëèðîâàííûé ×ÏÄÑ (Ä×ÏÄÑ) mln.USD -20,8 1,04 3,29 9,14 15,01 -38,6 -0,45 34,54 47,07 39,95 47,76 232,2
 = Òî æå, íàðàñòàþùèì èòîãîì mln.USD -20,8 -19,8 -16,5 -7,33 7,68 -30,9 -31,3 3,23 50,30 90,25 138,01 232,2
Ñòàâêà ñðàâíåíèÿ
 - ðàñ÷åòíàÿ íà èíòåðâàë ïëàíèðîâàíèÿ 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Äèñêîíòèðîâàííûé Ä×ÏÄÑ mln.USD -20,8 0,90 2,49 6,01 8,58 -19,2 -0,19 12,99 15,39 11,36 11,81 49,6
Òî æå, íàðàñòàþùèì èòîãîì mln.USD -20,8 -19,9 -17,4 -11,4 -2,81 -22,0 -22,2 -9,19 6,20 17,55 29,36 49,6

ÏÎÊÀÇÀÒÅËÈ ÝÔ Ô ÅÊÒÈÂÍÎÑÒÈ ÏÎËÍÛ Õ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍ -
ÍÛ Õ ÇÀÒÐÀÒ

"0" 1 ãîä 2 ãîä 3 ãîä 4 ãîä 5 ãîä 6 ãîä 7 ãîä 8 ãîä 9 ãîä 10 ãîä ÂÑÅÃÎ

Ïðîñòîé ñðîê îêóïàåìîñòè ëåò 6,90
Äèñêîíòèðîâàííûé ñðîê îêóïàåìîñòè ëåò 7,8
NPV (÷èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ïðîåêòà) mln.

USD
0,16 -0,32 2,08 11,6 19,8 38,2 30,5 38,9 44,3 47,3 53,4 49,61

IRR (âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè) 33,51%
Íîðìà äîõîäíîñòè ïîëíûõ  èíâåñòèöèîííûõ
çàòðàò

0,01 -0,02 0,10 0,47 0,74 0,62 0,49 0,57 0,64 0,68 0,75 0,70

ÝÔ Ô ÅÊÒÈÂÍÎÑÒÜ ÈÍÂÅÑÒÈÐÎÂÀÍÈß ÑÎÁÑÒÂÅÍÍÛ Õ
ÑÐÅÄÑÒÂ

"0" 1 ãîä 2 ãîä 3 ãîä 4 ãîä 5 ãîä 6 ãîä 7 ãîä 8 ãîä 9 ãîä 10 ãîä ÂÑÅÃÎ

Ïðèòîê ñðåäñòâ mln.USD 8,44 12,22 31,11 42,70 53,07 118,4 92,09 155,6 160,2 165,0 198,3 1037,2
 - âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè mln.USD 0 8,03 20,69 38,35 53,07 67,71 71,92 155,6 160,2 165,0 198,3 938,9
 - âíåðåàëèçàöèîííûå ïîñòóïëåíèÿ mln.USD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
 - ïðèâëå÷åíèå êðåäèòîâ mln.USD 8,44 4,18 10,42 4,35 0 50,70 20,17 0 0 0 0 98,26
Îòòîê ñðåäñòâ mln.USD -20,8 -12,0 -31,0 -42,6 -52,0 -118 -91,8 -156 -159 -116 -134 -932,4
 - ïîëíûå èíâåñòèöèîííûå çàòðàòû mln.USD -19,6 -0,43 -2,60 -4,14 -3,85 -69,5 -2,37 -15,8 -1,71 -0,88 -6,44 -127,3
 - îáùàÿ ñóììà âûïëàò ïî êðåäèòàì mln.USD 0 -5,02 -13,8 -14,3 -15,9 -5,66 -19,4 -42,5 -58,1 -2,83 0 -177,3
 - îïåðàöèîííûå çàòðàòû mln.USD -0,87 -5,75 -12,0 -19,2 -25,9 -33,5 -64,2 -77,3 -79,6 -82,0 -87,3 -487,6
 - ïðî÷èå òåêóùèå çàòðàòû mln.USD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
 - íàëîãîâûå âûïëàòû mln.USD -0,37 -0,78 -2,58 -5,02 -6,44 -9,43 -5,85 -20,0 -19,3 -30,0 -40,4 -140,1
 = ×èñòûé ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ
(×ÏÄÑ)

mln.USD -12,4 0,23 0,14 0,07 1,02 0,35 0,27 0,01 1,55 49,30 64,19 130,4

 = Äåôëèðîâàííûé ×ÏÄÑ (Ä×ÏÄÑ) mln.USD -12,4 0,22 0,13 0,07 0,91 0,30 0,22 0,01 1,23 37,78 47,76 170,5
 = Òî æå, íàðàñòàþùèì èòîãîì mln.USD -12,4 -12,1 -12,0 -11,9 -11,0 -10,7 -19,5 -10,5 -9,27 28,52 76,28 170,5
Ñòàâêà ñðàâíåíèÿ
 - ðàñ÷åòíàÿ íà èíòåðâàë ïëàíèðîâàíèÿ 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ 1,000 0,870 0,756 0,658 0,572 0,497 0,432 9,376 0,327 0,284 0,247
Äèñêîíòèðîâàííûé Ä×ÏÄÑ mln.USD -12,4 0,20 0,10 0,04 0,52 0,15 0,10 0 0,40 10,74 11,81 31,95
Òî æå, íàðàñòàþùèì èòîãîì mln.USD -12,4 -12,2 -12,1 -12,0 -11,5 -11,4 -11,3 -11,3 -10,9 -0,11 11,70 31,95

ÏÎÊÀÇÀÒÅËÈ ÝÔ Ô ÅÊÒÈÂÍÎÑÒÈ ÈÍÂÅÑÒÈÐÎÂÀÍÈß ÑÎÁ-
ÑÒÂÅÍÍÛ Õ ÑÐÅÄÑÒÂ

"0" 1 ãîä 2 ãîä 3 ãîä 4 ãîä 5 ãîä 6 ãîä 7 ãîä 8 ãîä 9 ãîä 10 ãîä ÂÑÅÃÎ

Ïðîñòîé ñðîê îêóïàåìîñòè ëåò 8,2
Äèñêîíòèðîâàííûé ñðîê îêóïàåìîñòè ëåò 9,0
NPV (÷èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ïðîåê-
òà)

mln.
USD

0,16 -2,07 -6,95 -1,00 4,75 22,42 14,16 21,74 26,66 29,66 35,68 31,95

IRR (âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè)
 - ðàñ÷åòíàÿ íà èíòåðâàë ïëàíèðîâàíèÿ 0,308
Íîðìà äîõîäíîñòè íà èíâåñòèðîâàííûé
êàïèòàë (PI-1)

0,01 -0,10 -0,32 -0,04 0,18 0,37 0,23 0,32 0,39 0,43 0,50 0,504

Çàêëþ÷åíèå
Âûïîëíåííîå èññëåäîâàíèå ìåòîäîâ îöåíêè ýô-

ôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â ðàçëè÷íûõ
õîçÿéñòâåííûõ ñèñòåìàõ ïîçâîëÿåò ñäåëàòü ñëåäóþùèå
âàæíûå äëÿ ðîññèéñêèõ óñëîâèé ïðåäâàðèòåëüíûå âû-
âîäû:

1. Ñòàáèëèçàöèÿ ýêîíîìèêè è, òåì áîëåå, óñòîé-
÷èâûé ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò â Ðîññèè íåâîçìîæåí, åñëè
íå áóäåò ðåøåíà ñòðàòåãè÷åñêàÿ çàäà÷à îáåñïå÷åíèÿ
íåîáõîäèìûõ èíâåñòèöèé â ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè.

2. Ðåàëüíûå èíâåñòèöèè - íàèáîëåå ÷óâñòâèòåëü-
íûé ýëåìåíò ýêîíîìè÷åñêîãî áàðîìåòðà - â ïåðèîä ýêî-
íîìè÷åñêîãî ñïàäà è òåì áîëåå êðèçèñà îíè ñíèæàþòñÿ
ãîðàçäî áûñòðåå, ÷åì äðóãèå âàëîâûå ïîêàçàòåëè (ÂÍÏ,
ÂÂÏ è äð.). Íî è íàäåæíûé âûõîä èç êðèçèñà, òåì áî-
ëåå ðîñò ýêîíîìèêè íåâîçìîæåí áåç îïåðåæàþùèõ (ïî
îòíîøåíèþ ê ÂÂÏ è ÂÍÏ) òåìïîâ ðîñòà èíâåñòèöèé â
ðåàëüíûé ñåêòîð.

3. Èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â Ðîññèè â íàñòîÿ-
ùåå âðåìÿ íå ÿâëÿåòñÿ áëàãîïðèÿòíûì äëÿ îòå÷åñòâåí-
íûõ è èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ. Ïîýòîìó íåîáõîäèìî
ïðèíÿòü äåéñòâåííûå ìåðû ïî ñíèæåíèþ â ïåðñïåêòèâå

íàëîãîâîãî áðåìåíè íà ðåàëüíûé áèçíåñ, ñòàáèëèçàöèè
ýêîíîìè÷åñêîãî è ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ, ñíèæåíèÿ
âñåõ âèäîâ ðèñêà èíâåñòîðîâ.

4. Îäíàêî, óëó÷øåíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà
ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì, íî íå äîñòàòî÷íûì óñëîâèåì
ðåøåíèÿ ñòðàòåãè÷åñêîé çàäà÷è ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòî-
ðîâ â ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè.

Íå ìåíåå âàæíî ïîâûøåíèå èíâåñòèöèîííîé
ãðàìîòíîñòè ñóáúåêòîâ ðûíêà, ïðåæäå âñåãî èíèöèàòî-
ðîâ èíâåñòèöèîííûõ ïðåäëîæåíèé.

Â ýòèõ öåëÿõ íåîáõîäèìî ïîâûñèòü êà÷åñòâî èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, îöåíèâàòü ýôôåêòèâíîñòü ñ
ïîìîùüþ êîððåêòíûõ ìåòîäîâ îöåíêè, àäàïòèðîâàííûõ
ê ñïåöèôèêå ïðîåêòà, åãî îêðóæåíèÿ, óñëîâèé ïåðåõîä-
íîé ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè..

5. Âûïîëíåíèå ýòèõ óñëîâèé ïîçâîëèò îòîáðàòü
ñðåäè øèðîêîãî ñïåêòðà âîçìîæíûõ èíâåñòèöèîííûõ
ìåðîïðèÿòèé, êîòîðûìè îáëàäàåò ðîññèéñêîå ðåàëüíîå
ïðîèçâîäñòâî, òå ìåðîïðèÿòèÿ, êîòîðûå, äåéñòâèòåëüíî,
ýôôåêòèâíû äëÿ âñåõ ó÷àñòíèêîâ èíâåñòèöèîííîãî ïðî-
åêòà.

Êîððåêòíàÿ îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè â êîíêðåòíûõ
óñëîâèÿõ ðèñêà ïîçâîëèò îáåñïå÷èòü íåîáõîäèìûå ðå-
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àëüíûå èíâåñòèöèè è ïîòåíöèàëüíûå âîçìîæíîñòè èí-
òåíñèâíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

 6. Îöåíêà îäíîãî è òîãî æå (ñ òåõíîëîãè÷åñêîé
è ñòîèìîñòíîé òî÷êè çðåíèÿ) èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà
â ðàçíûõ õîçÿéñòâåííûõ ñèñòåìàõ (ñòàöèîíàðíûõ è
íåñòàöèîíàðíûõ) äîëæíà ïðîâîäèòüñÿ íå èäåíòè÷íî, ñ
ó÷åòîì ðàçëè÷èé ïàðàìåòðîâ "îêðóæåíèÿ" è ñîîòâåòñò-
âåííî ðåçóëüòàòû îöåíêè ìîãóò áûòü ðàçíûìè (âïëîòü
äî ïðîòèâîïîëîæíûõ)

 7. Äëÿ îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â ïåðå-
õîäíîé ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå âåñüìà âàæíûìè ÿâëÿåò-
ñÿ ó÷åò ñëåäóþùèõ ôàêòîðîâ âíåøíåãî ýêîíîìè÷åñêîãî
îêðóæåíèÿ ïðîåêòà, èìåþùèõ íåñòàöèîíàðíóþ äèíàìè-
êó:

•  òåìïîâ èíôëÿöèè
•  òåìïîâ èçìåíåíèÿ ðåàëüíûõ è íîìèíàëüíûõ äå-

ïîçèòíûõ è êðåäèòíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê
•  âíóòðåííåé è âíåøíåé èíôëÿöèè èíîñòðàííîé

âàëþòû è ñâÿçàííûõ ñ íèìè âàëþòíûõ êóðñîâ
•  óñëîâèé ïðåäîñòàâëåíèÿ è ïîãàøåíèÿ êðåäèòîâ
 8. Â ìíîãîâàëþòíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòàõ

çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå íà îöåíêó ýôôåêòèâíîñòè ðåàëè-
çóåìûõ â Ðîññèè ïðîåêòîâ ìîæåò îêàçàòü âûáîð èòîãî-
âîé âàëþòû (íàöèîíàëüíîé èëè èíîñòðàííîé).

 9. Ñèñòåìà ïðèíöèïîâ è ñîñòàâ îñíîâíûõ ïîêà-
çàòåëåé îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåê-
òîâ â ñòàöèîíàðíûõ è íåñòàöèîíàðíûõ óñëîâèÿõ ìîæåò
áûòü ïðèíÿòà èäåíòè÷íîé (NPV, IRR, PI, ...). Îäíàêî,
ýêîíîìè÷åñêàÿ ñòðóêòóðà (ò.å. ñîñòàâ çàòðàò è ðåçóëü-
òàòîâ, ôîðìèðóþùèõ ïðèòîêè è îòòîêè äåíåã â ïðîåêò è
èç ïðîåêòà), è ìàòåìàòè÷åñêàÿ ñòðóêòóðà àëãîðèòìîâ
îöåíêè (ò.å. ñïîñîáîâ îòðàæåíèÿ èíôëÿöèè, ôàêòîðà
âðåìåíè è ò.ä. ïðè ðàñ÷åòàõ NPV, IRR, ... ) ñóùåñòâåííî
ðàçëè÷àåòñÿ.

 10. Âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ ïðèìåíåíèå äëÿ îöåíêè
ýôôåêòèâíîñòè ðåàëèçóåìûõ â Ðîññèè èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ ìåòîäîâ, ïðèíÿòûõ â ñòàöèîíàðíûõ ýêîíîìè-
êàõ, ìîæåò ïðèâåñòè ê îøèáî÷íûì ðåçóëüòàòàì. Ïî
ýòîé ïðè÷èíå ìíîãèå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû, âïîëíå
ýôôåêòèâíûå äëÿ ðåàëèçàöèè â ñòðàíàõ ñî ñòàöèîíàð-
íîé áëàãîïîëó÷íîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé, ìîãóò îêà-
çàòüñÿ íå ýôôåêòèâíûìè â ñîâðåìåííûõ è îáîçðèìûõ â
êðàòêîñðî÷íîé è ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ðîññèé-
ñêèõ óñëîâèÿõ.

 11. Ì íîãèå âàæíûå ïðîáëåìû ìåòîäîëîãèè
îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â ïå-
ðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ (â òîì ÷èñëå ðîññèéñêîé) åùå íå
ïîëó÷èëè äîñòàòî÷íî îáîñíîâàííîãî ðåøåíèÿ (â ÷àñòíî-
ñòè, ýòî îòíîñèòñÿ ê ó÷åòó ðèñêà, ìíîãîâàëþòíûì ïðî-
åêòàì è äð.).
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