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ПРОБЛЕМЫ ИНВЕСТИРОВАНИЯ 

ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ 

ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА 

ПРИ ПЛАТЕЖАХ В РАЗНЫХ 

ВАЛЮТАХ1 
Виленский П.Л., к.э.н., Смоляк С.А., д.э.н., 

АО “Интеринвестпроект”, Центральный Экономико-
Математический Институт РАН 

Сопоставляются три метода исчисления интегрального по-
казателя эффективности инвестиционного проекта при сле-
дующих условиях: 

1) проект предусматривает покупку и/или продажу товаров 
в разных странах; 

2) обменные курсы валют и цены на товары в каждой 
стране меняются во времени; 

3) для инвесторов разных стран множество альтернативных и 
доступных направлений инвестирования различаются. 

Введение 

С привлечением иностранных инвестиций в российскую 
экономику связаны проблемы оценки эффективности со-
ответствующих инвестиционных проектов. В данной ста-
тье рассматривается одна из таких проблем, обуслов-
ленная многовалютностью проектов. На первый взгляд, 
характерным признаком многовалютности является уста-
новление выраженных в разных валютах (валютно-
номинированных) цен на продаваемую продукцию или 
приобретаемые ресурсы. Между тем, такое толкование 
многовалютности ошибочно, поскольку по действующему 
законодательству все платежи внутри страны должны 
осуществляться во внутренней российской валюте — в 
рублях. Это означает, что по проектам, не предусматри-
вающим иностранных займов или внешнеторговых опе-
раций, денежные потоки в конечном счете будут выраже-
ны в одной, внутренней валюте страны. Для оценки эф-
фективности таких проектов валютно-номинированные 
потоки понадобится просто пересчитать во внутреннюю 
валюту, используя прогнозируемые обменные курсы. 
Примерно та же ситуация будет, если проект предусмат-
ривает получение займов в иностранной валюте с ис-
пользованием их для закупки отечественного оборудова-
ния, причем погашение полученных займов осуществля-
ется путем конвертации полученной внутри страны 
прибыли. Учитывая эти обстоятельства, мы будем пони-
мать под многовалютными только такие проекты, которые 
предусматривают внешнеторговые операции, т.е. 
операции купли-продажи товаров на внешнем рынке (за 
ту или иную иностранную валюту). 

1. ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ 

ОДНОВАЛЮТНЫХ ПРОЕКТОВ 
Прежде чем обсуждать трудности оценки проектов, 

обусловленные их многовалютностью, необходимо 
вкратце указать, как оценивается эффективность одно-
валютных проектов. В основу таких оценок кладется свя-
занный с реализацией проекта денежный поток (поток 
реальных денег). Элементами этого потока являются по-

казатели эффекта (чистого дохода)  t , выражающие 
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сальдо денежных поступлений и расходов по проекту в 
отдельные интервалы времени t (далее — годы). Основ-
ным обобщающим показателем эффективности проекта 
обычно считается интегральный эффект (чистый дискон-
тированный доход, ЧДД, Net Present Value, NPV), рассчи-
тываемый по формуле [1, 2]: 
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где сумма распространена на весь период реализа-

ции проекта, а E  — норма дисконта, используемая 
для приведения разновременных эффектов к одному 
моменту времени (базовому году t = 0) — обычно она 
трактуется как доходность наиболее выгодных аль-
тернативных и доступных вложений. 

Способ дисконтирования 

Предположим теперь, что при оценке проекта учиты-
вается инфляция, т.е. изменение цен на реализуемую 
продукцию и потребляемые ресурсы (практически соот-
ветствующие расчеты выполняются в прогнозируемых 
переменных ценах). В этой ситуации норма дисконта 
должна, естественно, отразить номинальную доход-
ность альтернативных вложений и, следовательно, 
ожидаемый темп инфляции: чем выше темп инфляции, 
тем больше должна быть норма дисконта. Такую норму 

дисконта будем называть номинальной и сохраним 

для ее обозначения букву E . 
В то же время фирмы, ведущие внешнеторговые опе-

рации, особенно со странами, где темпы инфляции малы, 
естественно, ориентируются не на номинальную, а на ре-
альную доходность своих инвестиций, корректируя полу-
чаемые доходы (которые, в конечном счете, все равно 
выражаются в рублях) на темп инфляции. Существенно, 
что реальная доходность этих операций сопоставима и 
обычно несколько выше, чем реальная доходность вло-
жений за рубежом (в противном случае фирмы постара-
лись бы перевести все свои доходы за границу), которая 
обычно достаточно стабильна. 

Таким образом, норма дисконта должна отражать, с од-
ной стороны, реальную доходность альтернативных вло-
жений, а с другой — темпы инфляции. Если обе эти ве-
личины стабильны, особых проблем не возникает. Такова 
ситуация во многих развитых странах, и поэтому там из-
ложенный метод применяется без всяких корректировок 
путем установления некоторой стабильной нормы дис-
конта. Иная ситуация в России и ряде стран СНГ. Здесь 
темпы инфляции существенно меняются из года в год. 
Но, если речь идет о проекте, рассчитанном на относи-
тельно длительный период, использовать при его оценке 
стабильную норму дисконта, ориентированную на сего-
дняшние относительно высокие темпы инфляции, было 
бы ошибкой, особенно в условиях, когда имеются осно-
вания считать, что в последующие годы эти темпы сни-
зятся (или по пессимистической оценке — возрастут еще 
больше). Учесть это можно двумя способами. Во-первых, 
никто не запрещает вводить в расчеты меняющуюся по 
годам (номинальную) норму дисконта — тогда расчетная 
формула примет вид: 
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Способ дефлирования 

Второй способ методически прост, но технически не 
слишком удобен. Кроме того, здесь возникает проблема 
объяснения получаемых результатов: неясно, в каких 
ценах оказывается выраженным интегральный эффект 
проекта. В этой связи возникает второй более удобный 
способ оценки. При этом способе все денежные потоки 
вначале дефлируются, т.е. пересчитываются к неиз-
менному (отвечающему моменту времени t = 0) уровню 
цен на товары, а уже после этого — дисконтируются. 
Норма дисконта при этом отражает не номинальную, а 
реальную доходность альтернативных вложений и по-
тому оказывается, во-первых, более стабильной, а во-
вторых, сопоставимой с нормами дисконта для ино-

странных инвесторов. Мы будем называть ее реальной 

и использовать для ее обозначения букву R . Изложен-
ный второй способ представляется нам более есте-
ственным, он в последнее время получает все большее 
распространение, и мы будем ориентироваться на него. 
Здесь расчетная формула для интегрального эффекта 
проекта принимает вид: 
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где J t
 — индекс (общей) инфляции в стране, т.е. 

средний индекс изменения внутренних цен на товары, 
работы и услуги в году t по сравнению с базовым го-
дом 0. Обычно в этом качестве выбирается прогноз 
публикуемого в печати дефлятора ВВП или ВНП. 

Разумеется, и при этом методе может быть учтена 
нестабильность реальных норм во времени — для 
этого может быть использована формула: 
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где R s  — реальная норма дисконта в году s. 

Нетрудно убедиться, что оба способа дадут одни и 
те же результаты, если номинальные нормы дисконта 
будут связаны с реальными соотношением: 

1 1  E R Jt t t( )  или E R i R it t t t t   , (5) 
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1 — темп (общей) инфляции в году t. 

2. ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ 

МНОГОВАЛЮТНЫХ ПРОЕКТОВ 
Когда проект оказывается многовалютным, положение 

существенно усложняется, поскольку возникает не-
обходимость отразить в них одновременно три инфля-
ционных параметра экономического окружения: 
1. изменение внутренних цен в стране (внутреннюю инфля-
цию); 
2. изменение цен за рубежом, например, на приобретаемые 
там или продаваемые туда товары (внешняя инфляция); 
3. изменение курсов иностранных валют по отношению к 
внутренней. 

На практике в подобных случаях нередко пытаются 
упростить расчеты, пересчитывая все цены в “стабиль-
ную иностранную” валюту, однако совершенно очевидно, 
что при этом ни один из указанных видов инфляции не 
учитывается. В данной работе рассматриваются иные 
методы проведения соответствующих расчетов. Особен-
ности, связанные с учетом риска в таких расчетах, для 
упрощения изложения почти не рассматриваются (т.е. 
проекты предполагаются безрисковыми). 

Различные методы оценки эффективности многова-
лютных проектов проиллюстрируем на условном число-
вом примере двухвалютного проекта. Для определенно-
сти можно представлять себе проект, предусматриваю-
щий осуществление инвестиций за счет собственных 
средств отечественного инвестора с последующей реа-
лизацией части производимой продукции за рубежом. 
Здесь с проектом связаны денежные потоки в двух раз-
ных валютах. Учитывая, что наш анализ может относить-
ся не только к России, а в качестве валюты для внешне-
торговых расчетов может выступать не обязательно дол-
лар, мы используем следующую терминологию, близкую 
к [1] и несколько отличную от принятой во введении. Ва-
люту той страны, в которой реализуется проект, мы назы-
ваем местной, а валюту, в которой оплачиваются закупа-
емые за рубежом ресурсы и/или реализуемая за рубежом 
продукция — иностранной. Соответственно единицы этих 
валют (например, один рубль и один доллар) обознача-
ются ЕМВ и ЕИВ. Денежный поток, относящийся к осу-
ществлению инвестиций внутри страны и продаже части 
продукции на внутреннем рынке, мы называем мест-
ным — его элементы (местные эффекты или местные 
чистые доходы) выражены в местной валюте. Второй де-
нежный поток, связанный с получением средств из-за ру-
бежа, мы называем иностранным — его элементы (ино-
странные эффекты или иностранные чистые доходы) вы-
ражены в иностранной валюте. 

Практическое разделение потоков может оказаться 
затруднительным, особенно в связи с необходимостью 
учета налогов. Мы не будем останавливаться на этом 
подробно, однако отметим, что почти все налоги 
должны уплачиваться в местной валюте (хотя их раз-
мер может зависеть от доходов в иностранной валю-
те), так что уплачиваемые налоги мы включаем в 
местный денежный поток. 

Мы будем предполагать, что все денежные потоки ис-
числены в прогнозных ценах. Практически это означает, 
что для построения потоков объемы продаваемых и по-
требляемых товаров (работ, услуг) в натуральном вы-
ражении умножаются на прогнозируемые цены этих то-
варов в той или иной валюте. Кроме того, в связи с осо-
бенностями налогообложения и учета и для 
обобщающей оценки эффективности проекта в расчеты 
необходимо ввести информацию о прогнозируемом об-
менном курсе иностранной валюты. 

В табл. 1 приведены расчеты эффективности трех ва-
риантов одного и того же проекта тремя разными мето-
дами. Инфляционные параметры экономического окру-
жения для всех вариантов и методов одни и те же: 
 высокая, но снижающаяся по годам местная (внутренняя) 

инфляция; 

 небольшая, но также переменная по годам иностранная 
(внешняя) инфляция; 

 отстающий от темпа местной инфляции темп изменения 
обменного курса иностранной валюты (окончательные 
выводы о корректности методов, разумеется, не зависят 
от конкретных значений соответствующих параметров). 

Поскольку принято, что проект реализуется “местным” 
инвестором, для приведения разновременных эффек-
тов будет использоваться “местная” норма дисконта, 
одна и та же для всех методов оценки. Для упрощения 
она будет предполагаться стабильной по годам реали-
зации проекта и равной 10 %. Разумеется, такая норма 
отражает максимальную реальную доходность альтер-
нативных вложений средств местным инвестором, од-
нако эти вложения не предполагаются осуществляемы-
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ми внутри страны — они могут быть связаны и с экспор-
том капитала. 

Первый метод 

Первый метод предполагает следующий порядок 
расчетов: 
1. местные эффекты (они выражены в ЕМВ) каждого года 
дефлируются с использованием дефлятора местных цен 
(строка 11). Таким образом, из элементов местного денежно-
го потока устраняется влияние внутренней инфляции в 
стране и они оказываются приведенными к базовому уровню 
местных цен. Далее дефлированные эффекты дисконтиру-
ются с использованием реальной местной нормы дисконта 
(строка 12) и затем суммируются в итоговых столбцах. Полу-
ченный интегральный показатель характеризует эффектив-
ность местной “части” проекта); 
2. иностранные эффекты (они выражены в ЕИВ) каждого 
года дефлируются с использованием дефлятора иностран-
ных цен — при этом исключается влияние внешней инфля-
ции. Дисконтированная сумма полученных эффектов показа-
на в итоговых столбцах строки 14. Поскольку этот показатель 
уже приведен к уровню цен базового года, далее он пересчи-
тывается из ЕИВ в ЕМВ (строка 15) с использованием базо-
вого обменного курса (6,0); 
3. интегральный эффект проекта (ИЭ) определяется сумми-
рованием полученных выше и выраженных в ЕМВ интеграль-
ных дисконтированных местных и иностранных эффектов. Он 
показан курсивом в строке 16. 

Как видно из таблицы, наиболее эффективным при 
этом оказывается вариант А (отмечено жирным шриф-
том), далее следуют варианты В и Б. 

Второй метод 

Схема расчетов при втором методе иная: 
1. иностранные эффекты каждого года пересчитываются из 
ЕИВ в ЕМВ с использованием обменного курса этого года 
(строка 17); 
2. пересчитанные иностранные эффекты суммируются с 
местными эффектами проекта соответствующих лет (строка 
18). Такое суммирование корректно, ибо оба показателя вы-
ражены в одних и тех же ценах; 
3. совокупные эффекты, полученные указанным способом, 
приводятся к базовому уровню местных цен с использовани-
ем дефлятора местных цен (строка 19); 
4. интегральный эффект проекта (выделен курсивом в ито-
говых столбцах строки 20) определяется как дисконтирован-
ная сумма дефлированных совокупных эффектов. 

Как видно из таблицы, наиболее эффективным при 
этом оказывается вариант Б (отмечено жирным шриф-
том), далее следуют варианты В и А. 

Третий метод 

Третий метод является, в некотором смысле, зер-
кальным отражением второго: 
1. местные эффекты каждого года пересчитываются из ЕМВ в 
ЕИВ с использованием обменного курса этого года (стр. 21); 
2. пересчитанные местные эффекты суммируются с иностран-
ными эффектами проекта соответствующих лет (стр. 22); 
3. полученные указанным способом совокупные эффекты (вы-
ражены в ЕИВ) приводятся к базовому уровню иностранных цен 
с использованием дефлятора иностранных цен (строка 23); 
4. интегральный эффект проекта (итоговые столбцы стр.24) 
определяется как дисконтированная сумма дефлированных со-
вокупных эффектов. Поскольку полученный показатель выражен 
в иностранных ценах базового года, он пересчитывается в мест-
ные цены исходя из обменного курса этого года (стр.25). 

Как видно из таблицы, наиболее эффективным при 
этом оказывается вариант В (отмечено жирным шриф-
том), далее следуют варианты А и Б. 

Оценки различных методов 

Мы видим, таким образом, что изменение метода оцен-
ки влияет не только на величину интегрального эффекта, 
но и на ранжировку вариантов по их эффективности (при 
больших сроках реализации проекта расхождение расче-
тов может быть еще большим). В этой связи необходимо 
разобраться, какой из изложенных методов корректен, и 
почему остальные методы оказываются некорректными. 

По нашему мнению, корректным здесь следует считать 
второй метод, когда иностранные денежные поступления 
и расходы пересчитываются в местную валюту по теку-
щему курсу и затем суммируются с соответствующими 
элементами местного денежного потока. Некорректность 
альтернативных методов расчета требует более подроб-
ного пояснения. Прежде всего, при методе 1 игнорирует-
ся динамика изменения валютного курса — на оконча-
тельный результат влияет лишь его уровень в базовом 
году. Тем самым, данный метод не учитывает одну из 
важнейших характеристик экономического окружения 
проекта. Второй более существенный, недостаток в рав-
ной мере присущ методам 1 и 3. Он связан с использова-
нием местной нормы дисконта для дисконтирования де-
нежных потоков, выраженных в иностранной валюте. 
Разберемся с этим подробнее, взяв в качестве примера 
ситуацию в году 2. Как в первом, так и в третьем методах, 
дефлированные иностранные эффекты этого года при-
водятся к году 1 с помощью нормы дисконта 10 %, т.е. 
путем деления на 1,1. Это означает, что инвестор, распо-
лагающий определенной суммой иностранной валюты, 
имеет альтернативную возможность увеличить свой ка-
питал на 10 % в реальном исчислении. Но так ли это? 

Оказывается, нет. рассматриваемой ситуации термин 
“реальный” можно понимать по-разному. Будем исходить 
вначале из интересов местного инвестора. Какую бы 
форму ни имел его капитал, он оценивает его прежде 
всего в местных ценах, приводя их к неизменным путем 
корректировки на индекс местной инфляции. Соответ-
ственно, реальными для него будут показатели, выра-
женные в неизменных местных ценах базового года. 
Предположим теперь, что в году 1 инвестор располагал 
(номинальным) капиталом в 100 ЕИВ. По текущему курсу 
этот капитал составлял 663,0 ЕМВ. По определению ре-
альной нормы дисконта, инвестор, используя альтер-
нативное направление вложений, может увеличить его в 
реальном исчислении к году 2 на 10 %, т.е. до величины 

663,01,1 = 729,3 ЕМВ. Учитывая, что темп местной ин-
фляции в году 2 составляет 14 %, получим, что (номи-
нальный) размер капитала в этом году будет равен 

729,31,14 = 831,4 ЕМВ или, по текущему курсу, 
831,4/7,127 = 116,65 ЕИВ. Таким образом, данное (наибо-
лее доходное!) направление вложений обеспечило инве-
стору номинальную доходность 16,65 %. Однако в ука-
занный период иностранная валюта обесценивалась 
(темп иностранной инфляции в году 2 составил 2,8 %), 
поэтому реальная доходность вложений будет ниже и со-
ставит 116,65/1,028 — 1 = 13,47 %. Это означает, что при 
оценке эффективности проекта дефлированный доход 
года 2 в размере 113,47 ЕИВ необходимо считать экви-
валентным доходу года 1 в размере 100 ЕИВ. Другими 
словами, для дисконтирования иностранных эффектов 
здесь необходимо было бы использовать реальную нор-
му дисконта 13,47 %, а не 10 %, как принято в первом и 
третьем методах. 
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Таблица 1 

РАСЧЕТЫ ЭФФЕКТИВНОСТИ 

№  Показатели Всего в том числе по шагам 

стр   0 1 2 3 

Вариант А 

1 Норма дисконта (реальная) . 0.1 0.1 0.1 0.1 
2 Коэффициент дисконтирования . 1.000 0.909 0.826 0.751 
3 Темп местной инфляции .  18.0 % 14.0 % 11.0 % 
4 Базисный индекс местной инфляции . 1.000 1.180 1.345 1.493 
5 Темп иностранной инфляции .  3.0 % 2.8 % 2.5 % 
6 Базисный индекс иностранной инфляции . 1.000 1.030 1.059 1.085 
7 Обменный курс, ЕМВ/ЕИВ . 6.000 6.630 7.127 7.555 
8 Темп роста обменного курса .  10.5 % 7.5 % 6.0 % 
9 Местный эффект (чистый доход), ЕМВ . -990.0 12.00 12.00 12.00 
10 Иностранный эффект, ЕИВ . 0.00 90.00 90.00 83.50 
 Метод 1 .     
11 Дефлированный местный эффект, ЕМВ (стр.9:стр.4) . -990.0 10.17 8.92 8.04 
12 То же, дисконтированный -967.3 -990.0 9.24 7.37 6.04 
13 Дефлированный иностранный эффект, ЕИВ (стр.10:стр.6) . 0.00 87.38 85.00 76.94 
14 То же, дисконтированный 207.5 0.00 79.44 70.25 57.80 
15 То же, в пересчете на местную валюту по базовому курсу (стр.14 х 6,0) 1245     
16 Интегральный эффект проекта, ЕМВ (стр.15 + стр.12) 277.6     
 Метод 2 .     
17 Иностранный эффект, пересчитанный в местную валюту по текущему курсу, ЕМВ (стр.10 х 

стр.7) 
. 0.00 596.7 641.5 630.8 

18 Всего эффект, ЕМВ (стр.17 + стр.9) . -990.0 608.7 653.5 642.8 
19 Дефлированный эффект (стр.18: стр.4) . -990.0 515.9 485.8 430.5 
20 То же, дисконтированный, ЕМВ 203.9 -990.0 469 401.5 323.5 
 Метод 3 .     
21 Местный эффект, пересчитанный в иностранную валюту по текущему курсу, ЕИВ (стр.9: 

стр.7) 
. -165.0 1.81 1.68 1.59 

22 Всего эффект, ЕИВ (стр.21 + стр.10) . -165.0 91.81 91.68 85.09 
23 Дефлированный эффект, (стр.22: стр.6) . -165.0 89.14 86.59 78.40 
24 То же, дисконтированный, ЕМВ 46.50 -165.0 81.03 71.56 58.90 
25 Интегральный эффект (стр.24 х 6,0) 279     

Вариант Б 

1 Норма дисконта (реальная)  0.1 0.1 0.1 0.1 

2 Коэффициент дисконтирования  1.000 0.909 0.826 0.751 

3 Темп местной инфляции   18.0 % 14.0 % 11.0 % 

4 Базисный индекс местной инфляции  1.000 1.180 1.345 1.493 

5 Темп иностранной инфляции   3.0 % 2.8 % 2.5 % 

6 Базисный индекс иностранной инфляции  1.000 1.030 1.059 1.085 

7 Обменный курс, ЕМВ/ЕИВ  6.000 6.630 7.127 7.555 

8 Темп роста обменного курса   10.5 % 7.5 % 6.0 % 

9 Местный эффект (чистый доход), ЕМВ  -990.0 900.0 32.90 12.00 

10 Иностранный эффект, ЕИВ  0.00 90.00 5.20 5.00 

 Метод 1      

11 Дефлированный местный эффект, ЕМВ (стр.9:стр.4)  -990.0 762.7 24.46 8.04 

12 То же, дисконтированный -270.4 -990.0 693.4 20.21 6.04 

13 Дефлированный иностранный эффект, ЕИВ (стр.10:стр.6)  0.00 87.38 4.91 4.61 

14 То же, дисконтированный 86.96 0.00 79.44 4.06 3.46 

15 То же, в пересчете на местную валюту по базовому курсу (стр.14 х 6,0) 521.7     

16 Интегральный эффект проекта, ЕМВ (стр.15 + стр.12) 251.4     

 Метод 2      

17 Иностранный эффект, пересчитанный в местную валюту по текущему курсу, ЕМВ (стр.10 х 
стр.7) 

 0.00 596.7 37.06 37.77 

18 Всего эффект, ЕМВ (стр.17 + стр.9)  -990.0 1497 69.96 49.77 

19 Дефлированный эффект (стр.18: стр.4)  -990.0 1269 52.01 33.33 

20 То же, дисконтированный, ЕМВ 231.1 -990.0 1153 42.98 25.04 

 Метод 3  1.265 119.8 718.9 0.252 

21 Местный эффект, пересчитанный в иностранную валюту по текущему курсу, ЕИВ (стр.9: 
стр.7) 

 -165.0 135.8 4.62 1.59 

22 Всего эффект, ЕИВ (стр.21 + стр.10)  -165.0 225.8 9.82 6.59 

23 Дефлированный эффект, (стр.22: стр.6)  -165.0 219.2 9.27 6.07 

24 То же, дисконтированный, ЕМВ 46.47 -165.0 199.3 7.66 4.56 

25 Интегральный эффект (стр.24 х 6,0) 278.8     
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Вариант В 

1 Норма дисконта (реальная)  0.1 0.1 0.1 0.1 

2 Коэффициент дисконтирования  1.000 0.909 0.826 0.751 

3 Темп местной инфляции   18.0 % 14.0 % 11.0 % 

4 Базисный индекс местной инфляции  1.000 1.180 1.345 1.493 

5 Темп иностранной инфляции   3.0 % 2.8 % 2.5 % 

6 Базисный индекс иностранной инфляции  1.000 1.030 1.059 1.085 

7 Обменный курс, ЕМВ/ЕИВ  6.000 6.630 7.127 7.555 

8 Темп роста обменного курса   10.5 % 7.5 % 6.0 % 

9 Местный эффект (чистый доход), ЕМВ  -990.0 12.00 385.5 900.0 

10 Иностранный эффект, ЕИВ  0.00 5.00 29.30 90.00 

 Метод 1      

11 Дефлированный местный эффект, ЕМВ (стр.9: стр.4)  -990.0 10.17 286.6 602.7 

12 То же, дисконтированный -291 -990.0 9.24 236.8 452.9 

13 Дефлированный иностранный эффект, ЕИВ (стр.10:стр.6)  0.00 4.85 27.67 82.93 

14 То же, дисконтированный 89.59 0.00 4.41 22.87 62.30 

15 То же, в пересчете на местную валюту по базовому курсу (стр.14 х 6,0) 537.5     

16 Интегральный эффект проекта, ЕМВ (стр.15 + стр.12) 246.5     

 Метод 2      

17 Иностранный эффект, пересчитанный в местную валюту по текущему курсу, ЕМВ (стр.10 х 
стр.7) 

 0.00 33.15 208.8 679.9 

18 Всего эффект, ЕМВ (стр.17 + стр.9)  -990.0 45.15 594.3 1580 

19 Дефлированный эффект (стр.18: стр.4)  -990.0 38.26 441.8 1058 

20 То же, дисконтированный, ЕМВ 204.9 -990 34.78 365.1 795 

 Метод 3      

21 Местный эффект, пересчитанный в иностранную валюту по текущему курсу, ЕИВ (стр.9: 
стр.7) 

 -165.0 1.81 54.09 119.1 

22 Всего эффект, ЕИВ (стр.21 + стр.10)  -165 6.81 83.39 209.1 

23 Дефлированный эффект, (стр.22: стр.6)  -165 6.61 78.75 192.7 

24 То же, дисконтированный, ЕМВ 50.87 -165.0 6.01 65.09 144.8 

25 Интегральный эффект (стр.24 х 6,0) 305.2     

 

Чтобы прояснить указанное обстоятельство, рассмот-
рим первый метод более подробно. Как видно из табл.1, 
иностранный эффект по варианту А в году 1, равный 90 
ЕИВ, при этом методе считается эквивалентным эффекту 

90/(1,031,1)6,0 = 79,446,0 = 476,61 ЕМВ в году 0. На 
самом деле это не так! Действительно, при наиболее до-
ходном альтернативном вложении в году 0 капитал 
476,61 ЕМВ возрастет к году 1 в реальном исчислении на 
10 % и еще на 18 % за счет инфляции, т.е. до 

476,611,11,18 = 618,64 ЕМВ. По курсу этого года его 
величина составит 618,64/6,630 = 93,31 ЕИВ, а не 90,0 
ЕИВ. Таким образом, принятая в этом методе комбина-
ция формально правильного “дефлирования” и “дискон-
тирования” на самом деле некорректна, ибо не согласу-
ется с экономическим содержанием нормы дисконта. Для 
получения правильного результата 1 ЕИВ в году 0 необ-

ходимо считать эквивалентной 16,01,11,18/6,630 = 
1,1747 ЕИВ в году 1, т.е. использовать “номинальную 
иностранную” норму дисконта 17,47 %. Если при этом 
устранить влияние иностранной инфляции (в данном 
примере она составляет 3 %), то получим “реальную ино-
странную” норму дисконта 1,1747/1,03 — 1 = 0,1404 = 
14,04 %. 

Формализация проведенного рассуждения показыва-
ет, что в общем случае при использовании первого ме-
тода денежные потоки, выраженные в иностранной ва-
люте, можно преобразовывать двумя способами: 

1) дисконтировать, используя специальную (“но-
минальную иностранную”) норму дисконта, в общем 

случае переменную по годам. Значение E t этой нормы 

в году t связано с “реальной местной” нормой дисконта 
этого года R t  следующим соотношением: 

1 1
1

1
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t t
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, (6) 

где i t

ì  — темп местной инфляции в году t; 

kt — темп роста курса иностранной валюты по от-

ношению к местной в году t. 
2) дефлировать (привести к неизменному уровню 

иностранных цен), а затем дисконтировать, используя 
специальную (“реальную иностранную”) норму дискон-
та, в общем случае также переменную по годам. Зна-

чение Rtэтой нормы в году t связано с “реальной 

местной” нормой дисконта этого года Rt следующим 

соотношением: 
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где i t

è  — темп иностранной инфляции (темпы роста 

цен за рубежом) в году t. 
Рассчитанные по этой формуле значения нормы в 

рассматриваемом примере оказываются следующими 
(по годам): 14,04 %, 13,47 %, 12,38 %. 

Обратим внимание, что входящее в формулу (7) от-

ношение 
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è
 есть не что иное, как (цепной) 

индекс внутренней инфляции иностранной валюты, 
введенный в практику инвестиционных расчетов в си-
стеме Альт-Инвест и отражающий отношение средних 
индексов валютных цен на местном и иностранном 
рынке(см. [3,, стр. 46]). Из изложенного видно, что он 
одновременно отражает и соотношение коэффициен-
тов дисконтирования (к предыдущему году) эффектов, 
исчисленных в иностранной и местной валюте (тогда, 
как легко видеть, базисный индекс внутренней инфля-
ции иностранной валюты, являющийся накопленным 
произведением цепных 
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, будет 

равняться соотношению коэффициентов дисконтирова-
ния иностранных и местных эффектов, с помощью ко-
торых эти эффекты приводятся к базовому году). 

Рассмотрим теперь третий метод. Как видно из табл.1, 
местный эффект по варианту Б в году 1, равный 900 
ЕМВ (135,75 ЕИВ), здесь считается эквивалентным эф-

фекту 135,75/(1,031,1) = 119,81 ЕИВ (718,9 ЕМВ) в году 
0. Это означает, что наилучшие альтернативные вложе-
ния обеспечивают доходность 900,0/718,9 — 1 = 0,2520 
= 25,2 %. Между тем, поскольку темп инфляции в году 1 
составляет 18 %, максимальная номинальная доход-

ность в этом году выше: 1,11,18 — 1 = 0,298 = 29,8 %. 
Таким образом, и в этом методе используется некор-
ректная комбинация “дефлирования” и “дис-
контирования”. Для получения правильного результата 
заметим, что все эффекты здесь вначале пересчиты-
ваются (по номиналу) в иностранную валюту, так что 
преобразование полученных потоков должно осуществ-
ляться только одним из методов, указанных выше. В 
частности, если эти потоки дефлируются, исходя из 
темпов иностранной инфляции, то далее их необходимо 
дисконтировать, используя “реальную иностранную” 
норму дисконта, определяемую формулой (7). 

Мы видим, таким образом, что получить корректный 
результат, используя первый и третий методы, в 
принципе можно, однако это требует использования 
переменных по годам норм дисконта, что в ряде слу-
чаев создает определенные неудобства. 

Целесообразность применения второго метода отмеча-
ется и в [4, гл. 34]. Однако здесь анализ проведен в пред-
положении, что “в международной торговле не существу-
ет барьеров и издержек”. Отсюда выведено, что между 

темпами иностранной и местной инфляции ( i it t

è ì
, ), тем-

пами роста валютного курса (kt) и депозитными процент-

ными ставками в стране и за рубежом ( E t t

ì è
, E ), которые 

здесь трактуются как (безрисковые) нормы дисконта, 
имеет место соотношение: 
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Из вышеизложенного следует, что такое соотноше-
ние означает отсутствие внутренней инфляции ино-
странной валюты, что не имеет места в российской 
экономике. 

Реализация оцениваемого проекта может быть сопря-
жена с риском. Однако такой риск, если он и есть, в рав-
ной мере относится к местному и иностранному денеж-
ному потоку. Например, если сбыт продукции за рубежом 
может столкнуться с непредвиденными трудностями или 
обменный курс иностранной валюты снизится, понадо-
бится увеличить долю продукции, реализуемую на мест-
ном рынке — при этом изменится не только иностранный, 
но и местный денежный поток. Поэтому риск проекта, ес-
ли он есть, не может быть дифференцирован на “мест-
ную” и “иностранную” часть, а его учет должен базиро-
ваться на совокупном (местном и иностранном) денежном 
потоке проекта. На этом основании представляется не-
допустимым использовать различные методы (или нор-

мативы) для учета риска в местном и иностранном де-
нежном потоке. 

До сих пор речь шла об оценке проекта с позиций 
местного инвестора. Между тем возможна и иная ситуа-
ция, когда проект в данной стране реализует иностран-
ный инвестор. Различие здесь в том, что набор альтерна-
тивных и доступных направлений инвестирования для 
иностранного инвестора не такой, как для местного. Кро-
ме того, иностранный инвестор оценивает свой капитал, 
доходы и расходы в “своей” валюте. Это означает, что 
основным параметром экономического окружения проек-
та для него становится иностранная норма дисконта 
(номинальная или реальная). Соответственно коррект-
ным методом здесь становится третий, однако при ис-
пользовании первого или второго может использоваться 
“реальная местная” норма дисконта, связанная с реаль-
ной иностранной соотношением (7) и также, вообще гово-
ря, переменная по годам. 

В заключение отметим еще одно обстоятельство. 
Поскольку в соответствующих расчетах важную роль 
играет обменный курс иностранной валюты, колебания 
этого курса могут существенно сказаться на эффек-
тивности проекта. Это иногда рассматривается как до-
полнительный фактор риска. 
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