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Àííîòàöèÿ

Âûïîëíåíû ðàñ÷åòû ëîêàëüíîé è ãëîáàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè ðåàëèçà-

öèè êðóïíîìàñøòàáíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Ïîêàçàí ìåòîäè÷åñêèé

ïðèåì âûÿâëåíèÿ ïðîòèâîðå÷èé èíâåñòîðà è îáùåñòâà ïðè ðåàëèçàöèè

ïðîåêòà. Îöåíåí ïðèðîñò êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ â íàöèîíàëüíîé ýêîíî-

ìèêå, îáóñëîâëåííûé ðåàëèçàöèåé ïðîåêòà. Ðàñ÷åòû âûïîëíåíû ñ ïîìîùüþ

îïòèìèçàöèîííîé ìåæðåãèîíàëüíîé ìåæîòðàñëåâîé ìîäåëè. Ïðåäëîæåí

ïîäõîä äëÿ ïðèíÿòèÿ Ïàðåòî-îïòèìàëüíûõ ðåøåíèé ïðè âûáîðå ëó÷øåãî

èç íåñêîëüêèõ ïðîåêòîâ íà îñíîâå ñðàâíåíèÿ ëîêàëüíîé è ãëîáàëüíîé àëü-

òåðíàòèâ. Ïðè ýòîì îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè îñóùåñòâëÿåòñÿ íà îñíîâå ðàç-

ðàáîòàííîãî àâòîðîì èíäåêñà ñêîðîñòè ïðèðîñòà ñòîèìîñòè.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: êðóïíîìàñøòàáíûé èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò, ëîêàëü-

íàÿ ýôôåêòèâíîñòü, ãëîáàëüíàÿ ýôôåêòèâíîñòü, èíäåêñ ñêîðîñòè ïðèðîñòà

ñòîèìîñòè, èíâåñòèöèè, îïòèìèçàöèîííàÿ ìåæðåãèîíàëüíàÿ ìåæîòðàñëå-

âàÿ ìîäåëü

Abstract

The paper presents the calculations of the local and global efficiencies of

a large investment project; a technique for identifying conflicts which could arise

between an investor and society; and a growth of national final consumption

266



obtained by implementation of such project. To make our calculations, we apply

an optimization intersectoral interregional model, and an approach to selecting

the best project based on comparison of local and global alternatives to find the

Pareto-optimal solutions. The assessment of efficiency is made by a speed index

of value growth developed by the author.

Keywords: large investment project, local efficiency, global efficiency, speed

index of value growth, investments, optimization intersectoral interregional model

Ïðîáëåìà óâÿçêè ðåçóëüòàòîâ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè êðóïíîìàñ-

øòàáíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ (ÊÈÏ) äëÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíî-

ìèêè (ãëîáàëüíàÿ ýôôåêòèâíîñòü) è äëÿ êîììåð÷åñêîãî èíâåñòîðà

(ëîêàëüíàÿ ýôôåêòèâíîñòü) ïîñòàâëåíà íåñêîëüêî äåñÿòêîâ ëåò íàçàä.

Ýòà ïðîáëåìà ñîñòîèò â òîì, ÷òî â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ïðîåêò, ïðèíî-

ñÿùèé âûãîäû îáùåñòâó â öåëîì, íå áóäåò ðåàëèçîâàí êîììåð÷åñêè-

ìè ñóáúåêòàìè, ïîñêîëüêó íå îáåñïå÷èò èì äîñòàòî÷íîé ïðèáûëè.

Èíûìè ñëîâàìè, äëÿ íåêîòîðûõ ïðîåêòîâ ðåçóëüòàòû îöåíêè ãëîáàëü-

íîé ýôôåêòèâíîñòè è îöåíêè ëîêàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè ïðîòèâîðå÷àò

äðóã äðóãó. Îá ýòîì, â ÷àñòíîñòè, ïèñàë Ï. Ìàññå [1], îäíàêî äàííûé

âîïðîñ íå çàêðûò è ñåãîäíÿ.

Óòî÷íèì, ÷òî ïîä êðóïíîìàñøòàáíûì èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòîì

ïîíèìàåòñÿ òàêîé ïðîåêò, êîòîðûé ìîæåò îêàçàòü ñóùåñòâåííîå âëèÿ-

íèå íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ñòðàíû èëè ðåãèîíîâ. Êðèòå-

ðèé «ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå» ìîæíî çàäàâàòü êîëè÷åñòâåííî, íàïðè-

ìåð êàê ïðîöåíò èçìåíåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ïîêàçàòåëÿ, îáó-

ñëîâëåííîãî ðåàëèçàöèåé ÊÈÏ.

Ïðèìåì, ÷òî öåëü ðàçâèòèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè – ýòî ìàêñè-

ìèçàöèÿ êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ, ñîñòîÿùåãî èç ðàñõîäîâ ãîñóäàðñòâà

è ðàñõîäîâ ãðàæäàí. Öåëü ðàçâèòèÿ îòäåëüíîãî êîììåð÷åñêîãî ñóáú-

åêòà çà÷àñòóþ ôîðìóëèðóåòñÿ êàê ìàêñèìèçàöèÿ ïðèáûëè. Â áîëåå ñî-

âðåìåííîé ôîðìóëèðîâêå ýòî çâó÷èò êàê ìàêñèìèçàöèÿ ñòîèìîñòè

êîìïàíèè. Äàííàÿ öåëü äîñòèãàåòñÿ, åñëè êîìïàíèÿ ðåàëèçóåò ïðîåê-

òû, îáëàäàþùèå ïîëîæèòåëüíîé ÷èñòîé òåêóùåé ñòîèìîñòüþ.

Óêàçàííûå öåëè ìîãóò ïðîòèâîðå÷èòü äðóã äðóãó. Èñòî÷íèêîì

ôèíàíñèðîâàíèÿ êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ ÿâëÿåòñÿ âàëîâàÿ äîáàâëåí-

íàÿ ñòîèìîñòü, â ñîñòàâ êîòîðîé âõîäÿò ïðèáûëü, àìîðòèçàöèÿ, çàðà-

Àíàëèç ãëîáàëüíîé è ëîêàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè êðóïíîìàñøòàáíîãî

èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà
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áîòíàÿ ïëàòà ñ íà÷èñëåíèÿìè, íàëîãè. Ïåðâûå äâà ýëåìåíòà ÂÄÑ ÿâëÿ-

þòñÿ äëÿ îòäåëüíîãî èíâåñòîðà äîõîäíûìè, à ïðî÷èå ýëåìåíòû – çà-

òðàòíûìè. Èíâåñòîð çàèíòåðåñîâàí â ìèíèìèçàöèè çàòðàòíûõ ýëå-

ìåíòîâ, à íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå âûãîäíà èõ ìàêñèìèçàöèÿ.

Åùå îäíî ðàñõîæäåíèå ñîñòîèò â òîì, ÷òî îòäåëüíûé èíâåñòîð

îöåíèâàåò ýôôåêòû, ïîëó÷àåìûå èì îò ðåàëèçàöèè êîíêðåòíûõ èíâåñ-

òèöèé, à íà óðîâíå íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè îöåíèâàþòñÿ âñå ýôôåê-

òû, âîçíèêàþùèå â ðàçëè÷íûõ îòðàñëÿõ è ðåãèîíàõ êàê ñëåäñòâèå ðåà-

ëèçàöèè êîíêðåòíûõ èíâåñòèöèé (ïðîåêòîâ). Ñóùåñòâóþò è äðóãèå

íåðåøåííûå âîïðîñû.

Íà óðîâíå íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè âàæíî ó÷èòûâàòü íå òîëüêî

ïîëîæåíèå îòäåëüíûõ ëèö, ðåàëèçóþùèõ ïðîåêòû, íî è ðåãèîíàëüíîå

ðàñïðåäåëåíèå ïðîèçâîäñòâà è êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ. Ó÷åò èíòåðå-

ñîâ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè è ýêîíîìèê ðåãèîíîâ íàèëó÷øèì îáðà-

çîì îñóùåñòâèì ïðè èñïîëüçîâàíèè îïòèìèçàöèîííîé ìåæðåãèîíàëü-

íîé ìåæîòðàñëåâîé ìîäåëè, êîòîðàÿ íå òîëüêî ïîçâîëÿåò îöåíèâàòü

îáùåíàöèîíàëüíûå ýôôåêòû, íî è äàåò èõ «ðàçáèâêó» ïî îòðàñëÿì

è ðåãèîíàì [2].

Ñåãîäíÿ èìåþòñÿ ìåòîäèêè, ïðåäëàãàþùèå îöåíêó ýôôåêòèâíîñ-

òè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íà îñíîâå ó÷åòà ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ

ýôôåêòîâ è ëîêàëüíûõ ýôôåêòîâ äëÿ ñóáúåêòà, ðåàëèçóþùåãî ýòîò

ïðîåêò. Îòìåòèì äâà ïîäõîäà. Ìåòîäèêà Èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ÐÔ

[3] ïðåäëàãàåò â êà÷åñòâå îäíîãî èç ïîêàçàòåëåé ðàññ÷èòûâàòü ïîêàçà-

òåëü ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé (PIGDP ):
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ãäå �i – ñðåäíåãîäîâîé òåìï èíôëÿöèè â i-ì ïåðèîäå; Invt – ñóììàð-

íûé îáúåì èíâåñòèöèé, îñóùåñòâëåííûõ âñåìè ó÷àñòíèêàìè èíâåñòè-

öèîííîãî ïðîåêòà (èíâåñòîðàìè, êðåäèòîðàìè è ãîñóäàðñòâîì) â èí-

âåñòèöèîííûé ïðîåêò â ïåðèîäå t; ÑÌÝt – ñîâîêóïíûé ìàêðîýêîíî-

ìè÷åñêèé ýôôåêò îò ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

ÑÌÝt îöåíèâàåòñÿ êàê ñóììà ïðÿìîãî è êîñâåííîãî ìàêðîýêîíî-

ìè÷åñêèõ ýôôåêòîâ, ñâÿçàííûõ ñ ðåàëèçàöèåé èíâåñòèöèîííîãî ïðî-
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åêòà, è õàðàêòåðèçóåò îáúåì ÂÂÏ, îáóñëîâëåííûé ðåàëèçàöèåé èíâåñ-

òèöèîííîãî ïðîåêòà â ïåðèîäå t, ðàññ÷èòûâàåìûé ïî ôîðìóëå

ÑÌÝ ÏÌÝ ÊÌÝt t t� � ,

ãäå ÏÌÝt – ïðÿìîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò â ïåðèîäå t; ÊÌÝt –

êîñâåííûé ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò â ïåðèîäå t. Ïðè ýòîì ÏÌÝt –

ñóììà èíâåñòèöèé è ñòîèìîñòè ñîçäàâàåìîé ïðîäóêöèè â ãîäó t,

à ÊÌÝt – ìóëüòèïëèêàòèâíûé ýôôåêò îò ÏÌÝt . Ïðè ðàñ÷åòå ÊÌÝt

èñïîëüçóåòñÿ ìóëüòèïëèêàòîð, áëèçêèé ê ìóëüòèïëèêàòîðó Êåéíñà.

Äàííûé ïîäõîä èìååò ñëåäóþùèå ñëàáûå ìåñòà. Äèñêîíòèðîâà-

íèå èñïîëüçóåòñÿ êàê èíñòðóìåíò äëÿ èñêëþ÷åíèÿ èíôëÿöèè, è íèæå

àâòîðîì ïðåäëàãàåòñÿ èíàÿ òðàêòîâêà ýêîíîìè÷åñêîãî ñìûñëà ýòîé

îïåðàöèè. Â ñîñòàâ ýôôåêòà (ÏÌÝt è ÊÌÝt ) âõîäèò íå òîëüêî âàëîâàÿ

äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü (êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâà-

íèÿ êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ), íî è ïðîìåæóòî÷íîå ïîòðåáëåíèå. Ìàê-

ñèìèçàöèÿ òàêîãî ýôôåêòà (ÏÌÝt è ÊÌÝt ) ñîâñåì íå îçíà÷àåò ìàêñè-

ìèçàöèþ êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ.

Ðÿä àâòîðîâ ïðåäëàãàþò ðàññ÷èòûâàòü ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ýôôåê-

òû íà îñíîâå äâóõïåðèîäíîé îïòèìèçàöèîííîé ìåæðåãèîíàëüíîé ìåæ-

îòðàñëåâîé ìîäåëè. Ïðè ýòîì îáùàÿ ñóììà êîñâåííûõ è ïðÿìûõ ýô-

ôåêòîâ îïðåäåëÿåòñÿ íà îñíîâå ðàñ÷åòîâ ïî ÄÎÌÌÌ, â ðåçóëüòàòå êî-

òîðûõ îöåíèâàåòñÿ ïðèðîñò êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ â ãîä çàâåðøåíèÿ

îöåíèâàåìûõ èíâåñòèöèé (ïðîåêòà), âûçûâàåìûé ðåàëèçàöèåé ýòèõ èí-

âåñòèöèé. Ðàñïðåäåëåíèå ýôôåêòîâ ïî ãîäàì âûïîëíåíèÿ ïðîåêòà îñó-

ùåñòâëÿåòñÿ ïðîïîðöèîíàëüíî åæåãîäíûì îáúåìàì ñóììàðíîé âûðó÷-

êè îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè ïðîåêòà. Ïðåäëàãàåòñÿ òàêæå äèñêîíòèðî-

âàíèå óêàçàííûõ ýôôåêòîâ, îöåíåííûõ ïî ÄÎÌÌÌ [4, 5]. Ýòîò ïîäõîä

îïèðàåòñÿ íà íàèëó÷øèé èç èçâåñòíûõ àâòîðó íàñòîÿùåé ñòàòüè

èíñòðóìåíòàðèé àíàëèçà ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ýôôåêòîâ – ÎÌÌÌ, íî

îñòàâëÿåò âîçìîæíîñòè äëÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ñâÿçè ìåòîäèê îöåíêè

ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ýôôåêòîâ è ëîêàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè.

Òàêèì îáðàçîì, îïèñàííûå ìåòîäèêè ïðîÿñíÿþò ðÿä âîïðîñîâ, íî

â öåëîì ïðîáëåìà êîìïëåêñíîé îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé,

ó÷èòûâàþùåé ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå è ëîêàëüíûå ýôôåêòû, îñòàåòñÿ

íå ðåøåííîé â ïîëíîì îáúåìå.

Àíàëèç ãëîáàëüíîé è ëîêàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè êðóïíîìàñøòàáíîãî

èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà
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Â äàííîé ñòàòüå àíàëèçèðóþòñÿ ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïî ÎÌÌÌ,

ñîäåðæàùåé 38 îòðàñëåé è 19 ðåãèîíîâ. Ýòà ìîäèôèêàöèÿ ÎÌÌÌ ðàç-

ðàáîòàíà â ÈÝÎÏÏ ÑÎ ÐÀÍ, îïèñàíèå ìîäåëè ïðèâåäåíî â ðàáîòå [6].

Ìîäåëü ñôîðìèðîâàíà â öåíàõ 2005 ã. Íà îñíîâå ýòîé ìîäåëè ñðàâíè-

âàëèñü äâà âàðèàíòà ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè â 2015 ã. Ïåðâûé âàðèàíò

(ýêîíîìèêà ñ ÃÐÝÑ) îïèñûâàåò îïòèìàëüíóþ ðåãèîíàëüíî-îòðàñëå-

âóþ ñòðóêòóðó ýêîíîìèêè, â êîòîðîé ðåàëèçîâàí êðóïíîìàñøòàáíûé

èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò ïî ñòðîèòåëüñòâó â Êðàñíîÿðñêîì êðàå ÃÐÝÑ.

Âòîðîé âàðèàíò (ýêîíîìèêà áåç ÃÐÝÑ) îïèñûâàåò îïòèìàëüíóþ ðåãèî-

íàëüíî-îòðàñëåâóþ ñòðóêòóðó ýêîíîìèêè, â êîòîðîé óêàçàííûå èíâåñ-

òèöèè íå îñóùåñòâëÿëèñü. Íàèëó÷øèì ïðèçíàåòñÿ âàðèàíò, äàþùèé

ìàêñèìóì êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ äëÿ ýêîíîìèêè â öåëîì.

Îïòèìàëüíûå âàðèàíòû ðàññ÷èòàíû â óñëîâèÿõ îãðàíè÷åíèé ïî

òåìïó ðàçâèòèÿ îòðàñëåé, ïî ìèíèìàëüíîìó è ìàêñèìàëüíîìó îáúå-

ìàì ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè îòðàñëåé, ïî ÷èñëåííîñòè òðóäîâûõ ðå-

ñóðñîâ. Íåèçìåííûìè ÿâëÿëèñü êîýôôèöèåíòû ìàòåðèàëüíûõ çàòðàò,

ðåãèîíàëüíàÿ è îòðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ. Íàðÿäó

ñ ýòèìè èñïîëüçîâàëèñü è äðóãèå îãðàíè÷åíèÿ è èñõîäíûå äàííûå (äî-

ïîëíèòåëüíóþ èíôîðìàöèþ ìîæíî ïîëó÷èòü èç ðàáîòû [6]). Ðàñ÷åòû

âåëèñü ïðè çàäàííîé ñòðóêòóðå êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ. Â ìîäåëü çà-

ëîæåíî ïðåäïîëîæåíèå î íàëè÷èè â ýêîíîìèêå ìåõàíèçìà ïåðåðàñ-

ïðåäåëåíèÿ íàöèîíàëüíîãî äîõîäà (êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ) – òàêîãî,

÷òîáû îáåñïå÷èòü âî âñåõ ðåãèîíàõ åãî ïðèðîñò (â òîì ÷èñëå â ñèòóà-

öèè, êîãäà ìàêñèìèçàöèÿ íàöèîíàëüíîãî ýôôåêòà ïðåäïîëàãàåò ñíè-

æåíèå ðåãèîíàëüíîãî âûïóñêà ïðîäóêöèè).

Ïðèíÿòî, ÷òî ñóììà èíâåñòèöèé íà ñòðîèòåëüñòâî ÃÐÝÑ ñîñòàâèëà

71,6 ìëðä ðóá. Íà ñòàäèè ýêñïëóàòàöèè ÃÐÝÑ îñóùåñòâëÿþòñÿ åæå-

ãîäíûå ïðîäàæè ýëåêòðîýíåðãèè íà ñóììó 15 ìëðä ðóá.

Äëÿ ïðåäñòàâëåíèÿ ÃÐÝÑ â ôîðìàòå ÎÌÌÌ áûëè âûïîëíåíû ñëåäó-

þùèå äåéñòâèÿ. Áûëà âçÿòà ñìåòà íà ñòðîèòåëüñòâî ÃÐÝÑ, ñîñòàâëåííàÿ

ðåñóðñíûì ñïîñîáîì ñ ïðèìåíåíèåì òåêóùåãî óðîâíÿ öåí (ò.å. â öåíàõ,

äåéñòâóþùèõ íà ìîìåíò ðàñ÷åòîâ). Äàëåå, ðåñóðñû, ôîðìèðóþùèå ïðÿ-

ìûå ðàñõîäû, ðàçíîñèëèñü ïî 38 îòðàñëÿì, â ðàçðåçå êîòîðûõ ïðåäñòàâ-

ëåíà ýêîíîìèêà â ÎÌÌÌ. Èç ðàñõîäîâ íà ýêñïëóàòàöèþ ìàøèí è ìåõà-

íèçìîâ âû÷ëåíÿëàñü àìîðòèçàöèÿ ýòîãî âèäà îáîðóäîâàíèÿ íà îñíîâå

äàííûõ Ôåäåðàëüíîãî ñáîðíèêà ñìåòíûõ íîðì è ðàñöåíîê íà ýêñïëóàòà-
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öèþ ñòðîèòåëüíûõ ìàøèí è àâòîòðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ è ÌÄÑ 81-3.991.

Ðåñóðñû, ôîðìèðóþùèå íàêëàäíûå ðàñõîäû, ðàñïðåäåëÿëèñü ïî îò-

ðàñëÿì ÎÌÌÌ íà îñíîâàíèè ïîñòàòåéíîé ñòðóêòóðû íàêëàäíûõ ðàñ-

õîäîâ ïî ýëåìåíòàì çàòðàò, ïðåäëîæåííîé ÌÄÑ 81-33.20042.

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòà êîýôôèöèåíòîâ ìàòåðèàëüíûõ çàòðàò íà ñòðîè-

òåëüñòâî ÃÐÝÑ ïðèâåäåíû â òàáë. 1. Âèäíî, ÷òî ñòðîèòåëüñòâî ÃÐÝÑ –

áîëåå çàòðàòíîå ïî ñðàâíåíèþ ñ òèïîâûì ñòðîèòåëüñòâîì, ïðåäñòàâ-

ëåííûì â ÎÌÌÌ. Èíûìè ñëîâàìè, ñòðîèòåëüñòâî ÃÐÝÑ òðåáóåò

áîëüøåé äîëè íà ïðîìåæóòî÷íîå ïîòðåáëåíèå ïî ñðàâíåíèþ ñ òèïî-

âûì ñòðîèòåëüñòâîì. Îò÷àñòè ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî ðàñ÷åòû âû-

ïîëíåíû àâòîðîì íà îñíîâàíèè ñìåòíûõ íîðìàòèâîâ, à ðåàëüíîå ñòðîè-

òåëüñòâî, îòðàæàåìîå ñòàòèñòèêîé, êàê ïðàâèëî, ñòàëêèâàåòñÿ ñ çàäåðæ-

êàìè, ÷òî óâåëè÷èâàåò äîëþ ðàñõîäîâ íà îïëàòó òðóäà, âõîäÿùèõ â ñî-

ñòàâ âàëîâîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè. Ðîñò äîëè ÂÄÑ âëå÷åò çà ñîáîé

ñíèæåíèå äîëè ïðîìåæóòî÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ.

Îöåíêà ëîêàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè ñòðîèòåëüñòâà ÃÐÝÑ. Ðàñ-

÷åò ëîêàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè îñóùåñòâëÿåòñÿ íà îñíîâå îöåíêè òà-

êèõ ïîêàçàòåëåé, êàê ÷èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü (NPV), âíóòðåííÿÿ

ñòàâêà äîõîäíîñòè (IRR), ïåðèîä îêóïàåìîñòè [7]. Ðàñ÷åòû âûïîëíå-

íû ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

NPV
NCF

k

t

t
t

n

�
��

�
( )10

,

ãäå n – ñðîê ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, ëåò; t – øàã ïðîåêòà, ãîäû; NCFt –

çíà÷åíèå ÷èñòîãî äåíåæíîãî ïîòîêà íà t-ì øàãå; k – ñòàâêà äèñêîíòà

(ïëàíèðóåìàÿ äîõîäíîñòü), %.

NCFt â îáùåì ñëó÷àå ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ñóììà èíâåñòèöèé

(ñ îòðèöàòåëüíûì çíàêîì), ÷èñòîé ïðèáûëè è àìîðòèçàöèè. IRR ðàñ-

ñ÷èòûâàåòñÿ èñõîäÿ èç ñòàíäàðòíîãî óñëîâèÿ: NPV, ðàññ÷èòàííàÿ ïî

ñòàâêå äèñêîíòà, ðàâíîé IRR, ðàâíà íóëþ.

Àíàëèç ãëîáàëüíîé è ëîêàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè êðóïíîìàñøòàáíîãî
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1 Ìåòîäè÷åñêèå óêàçàíèÿ ïî ðàçðàáîòêå ñìåòíûõ íîðì è ðàñöåíîê íà ýêñïëóà-

òàöèþ ñòðîèòåëüíûõ ìàøèí è àâòîòðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ.
2 Ìåòîäè÷åñêèå óêàçàíèÿ ïî îïðåäåëåíèþ âåëè÷èíû íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ

â ñòðîèòåëüñòâå.



272

À.Á. Êîãàí

Òàáëèöà 1

Êîýôôèöèåíòû ìàòåðèàëüíûõ çàòðàò íà ñòðîèòåëüñòâî ÃÐÝÑ
è òèïîâîå ñòðîèòåëüñòâî

Îòðàñëü, ïðåäñòàâëåííàÿ â ÎÌÌÌ

Çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòîâ

äëÿ ñòðîèòåëü-
ñòâà ÃÐÝÑ

äëÿ òèïîâîãî
ñòðîèòåëüñòâà

1. Ýëåêòðîýíåðãåòèêà 0,00232 0,01195

3. Íåôòåïåðåðàáàòûâàþùàÿ ïðîìûøëåííîñòü 0,003529 0,03333

7. ×åðíàÿ ìåòàëëóðãèÿ (ïåðåðàáîòêà) 0,225966 0,04364

9. Öâåòíàÿ ìåòàëëóðãèÿ (ïåðåðàáîòêà) 0,005296 0,00334

10. Õèìè÷åñêàÿ ïðîìûøëåííîñòü îñíîâíàÿ 0,002386 0,00497

12. Ìàøèíîñòðîåíèå 0,336239 0,05677

14. Äåðåâîîáðàáàòûâàþùàÿ ïðîìûøëåííîñòü 0,001197 0,00073

15. Öåëëþëîçíî-áóìàæíàÿ ïðîìûøëåííîñòü 1,83E-05 0,00097

16. Ïðîìûøëåííîñòü ñòðîéìàòåðèàëîâ, ñòåêîëüíàÿ
è ôàðôîðîôàÿíñîâàÿ ïðîìûøëåííîñòü 0,138811 0,09333

17. Ëåãêàÿ ïðîìûøëåííîñòü 0,000512 0,00006

20. Ìÿñîìîëî÷íàÿ ïðîìûøëåííîñòü 1,8E-07 0,00004

24. Ïðî÷èå îòðàñëè ïðîìûøëåííîñòè 0,000114 0,00078

25. Ñòðîèòåëüñòâî 0,042328 0,00832

26. Ðàñòåíèåâîäñòâî, óñëóãè ñåëüñêîãî è ëåñíîãî
õîçÿéñòâà 0,028597 0,00000

28. Ñâÿçü 0,000161 0,01164

29. Òîðãîâëÿ, ìàòåðèàëüíî-òåõíè÷åñêîå ñíàáæåíèå 0,009721 0,11491

30. Ôèíàíñîâàÿ ñôåðà, íåïðîèçâîäñòâåííûå, ïðî-
÷èå îòðàñëè íàðîäíîãî õîçÿéñòâà 0,019546 0,01242

31. Æåëåçíîäîðîæíûé òðàíñïîðò 0,044802 0,02341

32. Àâòîìîáèëüíûé òðàíñïîðò 5,26E-05 0,00828

38. Ïðî÷èé òðàíñïîðò 4,12E-05 0,00028

È ò î ã î 0,86164 0,45463

Ïðèìå÷àíèå: ñîõðàíåíà íóìåðàöèÿ îòðàñëåé, èñïîëüçóåìàÿ â ÎÌÌÌ; â òàáëèöå
íå îòðàæåíû îòðàñëè, ïî êîòîðûì êîýôôèöèåíò ìàòåðèàëüíûõ çàòðàò íà ñòðîèòåëüñòâî
ÃÐÝÑ ðàâåí 0.



Ïî ìíåíèþ àâòîðà, ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë NPV ñîñòîèò â ñëåäóþ-

ùåì: ýòîò ïîêàçàòåëü äåìîíñòðèðóåò ïðèðîñò ê ñóììå îöåíèâàåìûõ

èíâåñòèöèé, îáåñïå÷èâàþùèé (íàðÿäó ñ ñàìèìè èíâåñòèöèÿìè) ïëà-

íèðóåìóþ äîõîäíîñòü (k) ñ çàäàííîé äèíàìèêîé âûïëàò ( )NCFt . Èí-

âåñòèöèè ýôôåêòèâíû, åñëè NPV áîëüøå èëè ðàâíà 0.

Íà îñíîâå êîýôôèöèåíòîâ ìàòåðèàëüíûõ çàòðàò è äàííûõ ïî ðàç-

ìåðó àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé, çàëîæåííûõ â ÎÌÌÌ, áûë âû-

ïîëíåí ðàñ÷åò ïðèáûëè, ÷èñòîé ïðèáûëè (ïðè ñòàâêå íàëîãà íà ïðè-

áûëü 20%) è NCFt .

Áûëè âçÿòû ñëåäóþùèå äàííûå äëÿ ðàñ÷åòà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñ-

òèöèé îòäåëüíîãî ñóáúåêòà: îáúåì âûïóñêà ïî ÃÐÝÑ – 15 ìëðä ðóá.

â ãîä; ÷èñòàÿ ïðèáûëü – 1,44 ìëðä ðóá. â ãîä; àìîðòèçàöèÿ – 0,70 ìëðä

ðóá. â ãîä; ÷èñòûé äåíåæíûé ïîòîê – 2,14 ìëðä ðóá. â ãîä; ñòàâêà äèñ-

êîíòà – 10% â ãîä.

Ñðîê ñëóæáû ÃÐÝÑ ïðèíÿò ðàâíûì 50 ãîäàì, ïðîäîëæèòåëüíîñòü

ñòðîèòåëüñòâà – 5 ëåò3, òåêóùèé ìîìåíò âðåìåíè – íà÷àëî 2010 ã. ×èñ-

òàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ñîñòàâèëà 51,5 ìëðä ðóá., âíóòðåííÿÿ ñòàâêà

äîõîäíîñòè – 2% ãîäîâûõ, ïåðèîä îêóïàåìîñòè – 41 ãîä. Òàêèì îáðà-

çîì, èíâåñòèöèè â ñòðîèòåëüñòâî ÃÐÝÑ íåâûãîäíû êîììåð÷åñêîìó

èíâåñòîðó. Ñëåäîâàòåëüíî, ðåàëèçàöèÿ äàííîãî ÊÈÏ íåâîçìîæíà

áåç ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè. Îäíàêî íåëüçÿ äåëàòü âûâîä î òîì,

÷òî â çàäàííûõ óñëîâèÿõ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè ýòîò ïðîåêò äåé-

ñòâèòåëüíî íåýôôåêòèâåí èëè íåâûãîäåí íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå.

Ýôôåêòû îò åãî ðåàëèçàöèè ðàñïðåäåëåíû íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîì

óðîâíå òàê, ÷òî èõ ïîëó÷àþò äðóãèå ñóáúåêòû. Íèæå ïîêàçàíî, ÷òî

äàííûé ïðîåêò îáëàäàåò âûñîêîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâ-

íîñòüþ è åãî ðåàëèçàöèÿ äàåò ïîëîæèòåëüíûå ýôôåêòû äëÿ íàðîäíî-

ãî õîçÿéñòâà â öåëîì.

Àíàëèç èçìåíåíèÿ òåððèòîðèàëüíî-îòðàñëåâûõ ïðîïîðöèé ýêî-
íîìèêè. Ðàñ÷åòû ïî ÎÌÌÌ äàþò ñëåäóþùèå ðåçóëüòàòû äëÿ 2015 ã.

Àíàëèç ãëîáàëüíîé è ëîêàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè êðóïíîìàñøòàáíîãî
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3 Îòìåòèì, ÷òî â äàííîì ñëó÷àå ïðîäîëæèòåëüíîñòü ñòðîèòåëüñòâà íåçíà÷è-

òåëüíî âëèÿåò íà ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé, ïîñêîëüêó ïåðèîä ýêñ-

ïëóàòàöèè âåñüìà äëèòåëüíûé (îêîëî 50 ëåò).



Ïðèðîñò4 ðåãèîíàëüíîãî âûïóñêà â èòîãå ðåàëèçàöèè êðóïíîìàñ-

øòàáíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà – ñòðîèòåëüñòâà ÃÐÝÑ ñîñòàâèò:

â Öåíòðàëüíîì ôåäåðàëüíîì îêðóãå – 148,28 ìëðä ðóá., íà Óðàëå (áåç

Òþìåíñêîé îáëàñòè) – 72,39, â Òîìñêîé îáëàñòè – 75,36, â Èðêóòñêîé

îáëàñòè – 15,65, íà Äàëüíåì Âîñòîêå – 34,14, â Êåìåðîâñêîé îáëàñòè –

25,54, â Íîâîñèáèðñêîé îáëàñòè – 123,53, â Àëòàéñêîì êðàå – 6,48,

â Êðàñíîÿðñêîì êðàå – 65,47, â Ðåñïóáëèêå Àëòàé – ìèíóñ 1,03, â Ðåñ-

ïóáëèêå Áóðÿòèè – 0,45, â Ðåñïóáëèêå Òûâå – 0,26, â Ðåñïóáëèêå Õàêà-

ñèè – ìèíóñ 6,29, â Îìñêîé îáëàñòè – ìèíóñ 39,34, â Çàáàéêàëüñêîì

êðàå – 0,55, â Ñåâåðî-Çàïàäíîì ôåäåðàëüíîì îêðóãå – ìèíóñ 141,92,

â Ïðèâîëæñêîì – ìèíóñ 50,44, â Þæíîì – 3,57, â Òþìåíñêîé îáëàñ-

òè – ìèíóñ 17,59, â öåëîì ïî Ðîññèè – 315,05 ìëðä ðóá.

Äàííûå îá èçìåíåíèè îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè â ðåçóëü-

òàòå ýêñïëóàòàöèè ÃÐÝÑ ïðèâåäåíû â òàáë. 2.

Ôóíêöèîíèðîâàíèå «ýêîíîìèêè áåç ÃÐÝÑ» îáåñïå÷èò êîíå÷íîå

ïîòðåáëåíèå íà óðîâíå 28179 ìëðä ðóá., à â «ýêîíîìèêå ñ ÃÐÝÑ» êî-

íå÷íîå ïîòðåáëåíèå ñîñòàâèò 28325 ìëðä ðóá. Òàêèì îáðàçîì, ðåàëè-

çàöèÿ êðóïíîìàñøòàáíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïî ñòðîèòåëüñò-

âó ÃÐÝÑ â Êðàñíîÿðñêîì êðàå äàñò ïðèðîñò êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ

â ñóììå 146 ìëðä ðóá. (0,52% îò êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ â «ýêîíîìèêå

áåç ÃÐÝÑ»). Ïðè ýòîì îáúåì ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè ïî âñåì îòðàñ-

ëÿì ýêîíîìèêè Ðîññèè ñîñòàâèò 65590 ìëðä ðóá., ÷òî íà 315 ìëðä ðóá.

(íà 0,48%) áîëüøå, ÷åì â «ýêîíîìèêå áåç ÃÐÝÑ». Ñòðîèòåëüñòâî

ÃÐÝÑ ïîçâîëÿåò óâåëè÷èòü âûïóñê ïî âñåì îòðàñëÿì. Ïðîèñõîäèò

ñíèæåíèå òîëüêî îáúåìîâ óñëóã (èíûìè ñëîâàìè, íàöèîíàëüíûõ ðàñ-

õîäîâ) òðàíñïîðòà: æåëåçíîäîðîæíîãî, àâòîìîáèëüíîãî, âíóòðåííåãî

âîäíîãî è ìîðñêîãî. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïðèðîñò îáúåìîâ ïðîèçâîä-

ñòâà è êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ ïðîèñõîäèò ïðè óñëîâèè, ÷òî ÷èñëåí-

íîñòü íàñåëåíèÿ âñåé ñòðàíû è îòäåëüíûõ ðåãèîíîâ (â 2015 ã. ïî ñðàâ-

íåíèþ ñ 2005 ã.) íåèçìåííà.

Ïðèðîñò ñòàíîâèòñÿ âîçìîæíûì â ðåçóëüòàòå äåéñòâèÿ íåñêîëü-

êèõ ôàêòîðîâ. Âî-ïåðâûõ, òàêîé îãðàíè÷åííûé ðåñóðñ, êàê òðóä,
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4 Ïðèðîñò îòðàæàåò ðàçíèöó ìåæäó ñîñòîÿíèåì â 2015 ã. «ýêîíîìèêè ñ ÃÐÝÑ»

è «ýêîíîìèêè áåç ÃÐÝÑ».
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Òàáëèöà 2

Îñíîâíûå èçìåíåíèÿ îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè â ðåçóëüòàòå
ýêñïëóàòàöèè ÃÐÝÑ
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Öåíòðàëüíûé

ÔÎ – – – –18,86 – 56,48 2,99 4,37 0,14 –

Óðàë (áåç Òþ-

ìåíñêîé îáë.) – 95,87 – – – – –1,29 –0,81 – –

Òîìñêàÿ îáë. – – – – – – – – – –

Èðêóòñêàÿ îáë. – – – 10,52 – – – 0,10 – –

Äàëüíèé Âîñ-

òîê – – – – – – – 0,06 – 0,04

Êåìåðîâñêàÿ

îáë. – 16,92 –13,23 11,15 11,83 – – – – –

Íîâîñèáèðñêàÿ

îáë. – – – – 70,95 – – 0,66 – –

Àëòàéñêèé

êðàé – – – – – – – 1,23 – –

Êðàñíîÿðñêèé

êðàé 15,00 – 29,23 – – – – 0,25 – 0,01

Ðåñïóáëèêà

Àëòàé – – – – – – – –1,04 – –

Ðåñïóáëèêà Áó-

ðÿòèÿ – – – – – – – – – –

Ðåñïóáëèêà

Òûâà – – – – – – – – – –

Ðåñïóáëèêà

Õàêàñèÿ – – –11,79 – – – – – – –

Îìñêàÿ îáë. – – – – – – – –0,28 – –



ïåðåðàñïðåäåëÿåòñÿ ìåæäó îòðàñëÿìè âíóòðè ðåãèîíà òàê, ÷òîáû ýô-

ôåêò äëÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè áûë íàèáîëüøèì.

Âî-âòîðûõ, â «ýêîíîìèêå áåç ÃÐÝÑ» â 2015 ã. îòðàñëü «ýëåêòðî-

è òåïëîýíåðãåòèêà» çàäåéñòâîâàíà ïîëíîñòüþ: íåäîñòàòîê ìîùíîñòåé

â ýòîé îòðàñëè îãðàíè÷èâàåò îáúåìû ïðîèçâîäñòâà äðóãèõ îòðàñëåé

è ñäåðæèâàåò ðàçâèòèå íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè â öåëîì. Íà îñíîâå

çíà÷åíèé äâîéñòâåííûõ îöåíîê ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî ðîñò ìîù-

íîñòè (âûïóñêà) ïî ýòîé îòðàñëè íà 15 ìëðä ðóá. (çà ñ÷åò ñòðîèòåëüñò-

âà ÃÐÝÑ) óâåëè÷èâàåò îáúåì ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè ïî âñåé ýêîíî-

ìèêå Ðîññèè íà 15 � 12,42 = 186,3 ìëðä ðóá.
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Çàáàéêàëüñêèé

êðàé – – – – – – – –– – –

Ñåâåðî-Çàïàä-

íûé ÔÎ – –110,37 – – – – –5,19 –2,07 – –

Ïðèâîëæñêèé

ÔÎ – – – – –75,54 – –2,48 –0,71 –0,56 –

Þæíûé ÔÎ – – – – – – –0,58 –3,05 – –0,36

Òþìåíñêàÿ

îáë. – – – – – – 0,38 –0,48 – –

Ðîññèÿ â öåëîì 15,00 2,70 2,87 2,89 7,24 57,73 –6,16 –1,75 –0,42 –0,31

Ïðèìå÷àíèå: ÷èñëà â òàáëèöå ïîëó÷åíû êàê ðàçíèöà ìåæäó îáúåìàìè ïðîèçâîäñòâà

â 2015 ã. â «ýêîíîìèêå ñ ÃÐÝÑ» è â «ýêîíîìèêå áåç ÃÐÝÑ». Ïîëîæèòåëüíîå ÷èñëî îçíà-

÷àåò, ÷òî îáúåì ïðîèçâîäñòâà â «ýêîíîìèêå ñ ÃÐÝÑ» áîëüøå, ÷åì â «ýêîíîìèêå áåç

ÃÐÝÑ». Ïðèâåäåíû çíà÷åíèÿ ïî øåñòè îòðàñëÿì ñ íàèáîëüøèì ðîñòîì îáúåìîâ ïðîèç-

âîäñòâà è ïî ÷åòûðåì îòðàñëÿì ñ íàèáîëüøèì ñíèæåíèåì îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà. Îòðàñ-

ëè «29. Òîðãîâëÿ…» è «30. Ôèíàíñû…» íå ïðåäñòàâëåíû, ïîñêîëüêó èçìåíåíèÿ â ýòèõ

îòðàñëÿõ íå õàðàêòåðíû äëÿ àíàëèçèðóåìîãî ïðîåêòà (ñòðîèòåëüñòâî ÃÐÝÑ).

Îêîí÷àíèå òàáë. 2



Â-òðåòüèõ, îñòàâøàÿñÿ ÷àñòü ïðèðîñòà îáóñëîâëåíà èçìåíåíèåì

òåððèòîðèàëüíî-îòðàñëåâûõ ïðîïîðöèé ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè â ðàç-

ëè÷íûõ ðåãèîíàõ Ðîññèè. Ïðè ýòîì âûðèñîâûâàþòñÿ òåððèòîðèàëü-

íî-òåõíîëîãè÷åñêèå ñâÿçè.

Ââîä â ýêñïëóàòàöèþ ÃÐÝÑ â Êðàñíîÿðñêîì êðàå ïîçâîëÿåò ðàç-

âèòü â Ñèáèðè ýíåðãîåìêèå ïðîèçâîäñòâà, ÷òî â èòîãå äàåò âîçìîæ-

íîñòü ýêîíîìèè òðàíñïîðòíûõ ðàñõîäîâ íà ïåðåìåùåíèè ïðîäóêöèè

âíóòðè ñòðàíû. Òàê, ïî îòðàñëè «÷åðíàÿ ìåòàëëóðãèÿ» îêàçûâàåòñÿ öå-

ëåñîîáðàçíûì åå óñêîðåííîå ðàçâèòèå â ðåãèîíå Óðàë (áåç Òþìåíñêîé

îáëàñòè, ïðèðîñò íà 95,9 ìëðä ðóá.) è â Êåìåðîâñêîé îáëàñòè (ïðèðîñò

íà 16,9 ìëðä ðóá.) çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ òåìïîâ ðàçâèòèÿ â Ñåâåðî-Çàïàä-

íîì ôåäåðàëüíîì îêðóãå (ñîêðàùåíèå âûïóñêà íà 110,4 ìëðä ðóá.)5.

Â ñàìîì Êðàñíîÿðñêîì êðàå óñêîðåííîå ðàçâèòèå ïîëó÷àåò îò-

ðàñëü «öâåòíûå ìåòàëëû» (ïðèðîñò íà 29,2 ìëðä ðóá.) çà ñ÷åò ñíèæå-

íèÿ òåìïîâ ðîñòà â Êåìåðîâñêîé îáëàñòè (óìåíüøåíèå âûïóñêà

íà 13,2 ìëðä ðóá.) è Ðåñïóáëèêå Õàêàñèè (óìåíüøåíèå âûïóñêà íà

11,8 ìëðä ðóá.). Ïî îòðàñëè «ìàøèíîñòðîåíèå» ââîä ÃÐÝÑ ïîçâîëÿåò

óñêîðåííûìè òåìïàìè ðàçâèòü ýòó îòðàñëü â Íîâîñèáèðñêîé (ïðèðîñò

íà 71 ìëðä ðóá.) è Êåìåðîâñêîé (ïðèðîñò íà 11,8 ìëðä ðóá.) îáëàñòÿõ

çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ òåìïîâ â Ïðèâîëæñêîì ôåäåðàëüíîì îêðóãå (ñîêðà-

ùåíèå âûïóñêà íà 75,5 ìëðä ðóá.).

Îòðàñëü «ïðîäóêöèÿ íåôòåõèìè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè» ïîëó-

÷àåò äîïîëíèòåëüíûå âîçìîæíîñòè ðàçâèòèÿ â Êåìåðîâñêîé (ïðèðîñò

íà 11 ìëðä ðóá.) è Èðêóòñêîé (ïðèðîñò íà 10,5 ìëðä ðóá.) îáëàñòÿõ çà

ñ÷åò ñíèæåíèÿ òåìïîâ ðàçâèòèÿ ýòîé îòðàñëè â Öåíòðàëüíîì ôåäå-

ðàëüíîì îêðóãå (óìåíüøåíèå âûïóñêà íà 18,9 ìëðä ðóá.).

Òàêèå èçìåíåíèÿ îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè ïîçâîëÿþò

ñíèçèòü óäåëüíûå òðàíñïîðòíûå ðàñõîäû íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè.

Îáúåì ïðîäóêöèè òðàíñïîðòà â «ýêîíîìèêå ñ ÃÐÝÑ» ïî ñðàâíåíèþ

ñ «ýêîíîìèêîé áåç ÃÐÝÑ» â 2015 ã. âûðàñòåò â öåëîì ïî Ðîññèè íà

1,2 ìëðä ðóá. (íà 0,03%), òîãäà êàê âûïóñê âî âñåé ýêîíîìèêå óâåëè-

÷èòñÿ íà 0,42% (èçìåíåíèÿ â àáñîëþòíûõ âåëè÷èíàõ óêàçàíû âûøå).

Àíàëèç ãëîáàëüíîé è ëîêàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè êðóïíîìàñøòàáíîãî
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5 Óòî÷íèì, ÷òî ïîíÿòèÿ «óñêîðåííîå ðàçâèòèå», «ñíèæåíèå òåìïîâ ðàçâèòèÿ»,

«ïðèðîñò» îòðàæàþò èçìåíåíèå îáúåìà âûïóñêà ïî îòðàñëÿì â «ýêîíîìèêå ñ ÃÐÝÑ»

ïî ñðàâíåíèþ ñ «ýêîíîìèêîé áåç ÃÐÝÑ» â 2015 ã.



Áîëåå íèçêèé òåìï ðîñòà îáúåìà òðàíñïîðòíûõ óñëóã îòðàæàåò îïòè-

ìèçàöèþ òåððèòîðèàëüíîãî ðàçìåùåíèÿ ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè.

Îòìåòèì òàêæå ñóùåñòâåííûé ðîñò ïî îòðàñëè «ïðîìûøëåííîñòü

ñòðîéìàòåðèàëîâ, ñòåêîëüíàÿ è ôàðôîðîôàÿíñîâàÿ ïðîìûøëåííîñòü»

(íà 56,48 ìëðä ðóá.) â Öåíòðàëüíîì ôåäåðàëüíîì îêðóãå, íå îòðàæåí-

íûé â îïèñàíèÿõ, ïðèâåäåííûõ âûøå.

Îöåíêà ãëîáàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè ñòðîèòåëüñòâà ÃÐÝÑ. Ðàñ-

ñìîòðèì íàöèîíàëüíóþ ýêîíîìèêó êàê èíâåñòîðà è ðàññ÷èòàåì ýô-

ôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèé. Òàêîé ïîäõîä îáîñíîâàí, ïîñêîëüêó îáùåñò-

âî ïîñòîÿííî ðåøàåò çàäà÷ó íàèëó÷øåãî ðàñïðåäåëåíèÿ ðåñóðñîâ:

÷àñòü ðåñóðñîâ íàïðàâëÿåòñÿ íà êîíå÷íîå ïîòðåáëåíèå, ÷àñòü íåîáõî-

äèìî íàïðàâèòü íà èíâåñòèöèè, è ÷àñòü ðåñóðñîâ íàïðàâëÿåòñÿ íà ïðî-

ìåæóòî÷íîå ïîòðåáëåíèå äëÿ ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè. Ïîëó÷àåòñÿ,

÷òî íàöèîíàëüíàÿ ýêîíîìèêà âêëàäûâàåò 72 ìëðä ðóá. â ñòðîèòåëüñò-

âî ÃÐÝÑ è â òå÷åíèå ñðîêà åå ñëóæáû åæåãîäíî ñ 2015 ïî 2064 ã. âêëþ-

÷èòåëüíî ïîëó÷àåò 146 ìëðä ðóá. Òàêèì îáðàçîì,

NPV
t

t
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55 ìëðä ðóá.
ìëðä ðóá.

( , )

Ýòî çíà÷èò, ÷òî âëîæèâ ñåãîäíÿ 72 ìëðä ðóá., îáùåñòâî ïîëó÷àåò

ïðèðîñò ýòèõ èíâåñòèöèé íà 833 ìëðä ðóá., êîòîðûå åæåãîäíî áóäóò

ïðèíîñèòü äîõîäíîñòü íà óðîâíå 10%. Âîñïîëüçóåìñÿ ôîðìóëîé Ôè-

øåðà, ÷òîáû âû÷ëåíèòü èç ýòèõ 10% èíôëÿöèþ â ðàçìåðå 7% ãîäîâûõ:

k
k
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n
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�

�
�

( )

( )

1

1
1,

ãäå k n – íîìèíàëüíàÿ äîõîäíîñòü (ñòîèìîñòü êàïèòàëà); k r – ðåàëüíàÿ

äîõîäíîñòü (ñòîèìîñòü êàïèòàëà); i – òåìï èíôëÿöèè.

Ïîëó÷àåì, ÷òî ðåàëüíàÿ äîõîäíîñòü (à äëÿ íàøåãî ñëó÷àÿ, êîãäà

äåëàåòñÿ îöåíêà ñ ïîçèöèé îáùåñòâà, – òåìï ïðèðîñòà ýêîíîìèêè) ñî-

ñòàâëÿåò 2,8% â ãîä. Òàêèì îáðàçîì, èíâåñòèöèè â ÃÐÝÑ ïðèðàñòàþò

íà 833 ìëðä ðóá., êîòîðûå (íàðÿäó ñ èíâåñòèöèåé â 72 ìëðä ðóá.) äàþò

åæåãîäíûé ïðèðîñò â ðàçìåðå 2,8%.
Ýòè ðàñ÷åòû èëëþñòðèðóþò ðàñõîæäåíèÿ â ðåçóëüòàòàõ ðàñ÷åòîâ

ýôôåêòèâíîñòè äëÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè è äëÿ îòäåëüíîãî èíâåñ-
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òîðà. Îòìåòèì íåêîòîðûå óçêèå ìåñòà äàííîãî ïîäõîäà è îáñóäèì ïî-

ëó÷åííûé ðåçóëüòàò.
Ðàñ÷åò NPV äëÿ èíâåñòîðà è äëÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè ïî àíà-

ëîãèè ñ òåì, ÷òî èçëîæåíî âûøå, íå ðåøàåò ïðîáëåìó êîìïëåêñíîé

îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè êðóïíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Óæå îò-

ìå÷àëîñü, ÷òî ÊÈÏ ðåàëèçóþòñÿ íà óñëîâèÿõ àëüòåðíàòèâíîñòè. Ýòî

çíà÷èò, ÷òî íåîáõîäèìî íå ïðîñòî ïîíÿòü, ýôôåêòèâíû ëè èíâåñòèöèè

èëè íåò, íî åùå è îöåíèòü, êàêîé ïðîåêò ýôôåêòèâíåå. Âûøå ðàññìàò-

ðèâàëîñü ñòðîèòåëüñòâî ÃÐÝÑ, êîòîðàÿ óñòðàíÿëà áû äåôèöèò ýëåê-

òðîýíåðãèè è òàêèì îáðàçîì ñîçäàâàëà áû äîïîëíèòåëüíûå âîçìîæ-

íîñòè äëÿ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè. Àëüòåðíàòèâàìè ýòîìó ïðîåêòó ìîãëè

áû ñòàòü ñòðîèòåëüñòâî ýíåðãîãåíåðèðóþùèõ ìîùíîñòåé â äðóãîì ðå-

ãèîíå èëè ðåàëèçàöèÿ ïðîåêòîâ ýíåðãîñáåðåãàþùèõ ìåðîïðèÿòèé

â òîì æå Êðàñíîÿðñêîì êðàå èëè äðóãèõ ðåãèîíàõ ÐÔ.
Âñå ýòè àëüòåðíàòèâû áóäóò ðàçíîìàñøòàáíûìè èíâåñòèöèÿìè,

ò.å. äëÿ íèõ ðàçëè÷àþòñÿ è ñðîêè, è ñóììû. Ñðàâíåíèå ðàçíîìàñøòàá-

íûõ èíâåñòèöèé íå ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ïî NPV, IRR, PI. Äëÿ ýòîãî

íåîáõîäèìî èñïîëüçîâàòü ïðåäëàãàåìûé àâòîðîì èíäåêñ ñêîðîñòè

ïðèðîñòà ñòîèìîñòè (IS):

IS
NVP

n I tt
m

�
�

�� 0

,

ãäå I t – èíâåñòèöèè, îñóùåñòâëÿåìûå â ìîìåíò âðåìåíè t; m – ïåðèîä
âðåìåíè, â êîòîðîì çàâåðøàþòñÿ èíâåñòèöèè. Ýòîò ïîêàçàòåëü îòðà-
æàåò êîëè÷åñòâî ðóáëåé NPV, ïîëó÷àåìûõ åæåãîäíî íà êàæäûé ðóáëü
èíâåñòèöèé. Ëó÷øåé ÿâëÿåòñÿ òà àëüòåðíàòèâà, ïðè ðåàëèçàöèè êîòî-
ðîé ýòîò ïîêàçàòåëü íàèáîëüøèé.

Â ðàìêàõ ïðåäëîæåííîãî âûøå ïîäõîäà íå ðåøåí òàêæå âîïðîñ

î òîì, êàêèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ýôôåêòû ìîæíî âêëþ÷àòü â ñîñòàâ

ðàññ÷èòûâàåìûõ ïîêàçàòåëåé. Òå 146 ìëðä ðóá., íà êîòîðûå óâåëè÷è-

âàåòñÿ êîíå÷íîå ïîòðåáëåíèå â «ýêîíîìèêå ñ ÃÐÝÑ», ñîäåðæàò íå-

ñêîëüêî ýëåìåíòîâ, ïîëó÷åíèå êîòîðûõ íà ïðàêòèêå è ó÷åò ïðè îöåíêå

íåîäíîçíà÷íû. Ýòà ñóììà ïîëó÷èëàñü îò÷àñòè â ðåçóëüòàòå îïòèìèçà-

öèè òåððèòîðèàëüíî-îòðàñëåâîé ñòðóêòóðû – çà ñ÷åò òîãî, ÷òî â ñðåä-

íåé ÷àñòè Ðîññèè óâåëè÷èëîñü ïðîèçâîäñòâî ïðîìûøëåííîé ïðîäóê-

öèè, ñîêðàòèëèñü òðàíñïîðòíûå ðàñõîäû íà åå ïåðåìåùåíèå âíóòðè
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ñòðàíû. Îäíàêî òàêèå ìàñøòàáíûå èçìåíåíèÿ â ýêîíîìèêå ñëîæíî ðåà-

ëèçîâàòü, – ýòî òðåáóåò òðàíñôîðìàöèè ñëîæèâøèõñÿ ñâÿçåé ìåæäó

ñâîáîäíî äåéñòâóþùèìè ñóáúåêòàìè ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè. Ïî ýòîé

ïðè÷èíå ñðàâíåíèå êîíêóðèðóþùèõ ÊÈÏ íà îñíîâå ïîêàçàòåëåé, ðàñ-

ñ÷èòàííûõ ñ ó÷åòîì óêàçàííîãî ýôôåêòà, íóæíî âåñòè îñòîðîæíî,

÷òîáû èñêëþ÷èòü ñèòóàöèþ, êîãäà «æóðàâëü â íåáå» îêàçûâàåòñÿ ëó÷-

øå «ñèíèöû â ðóêàõ».
Ïðèâîäèìûé çäåñü ðèñóíîê èëëþñòðèðóåò îöåíêó ñðàâíèòåëüíîé

ýôôåêòèâíîñòè êîíêóðèðóþùèõ àëüòåðíàòèâíûõ ÊÈÏ. Ýòî ìîãóò áûòü

âàðèàíòû îäíîãî ÊÈÏ (íàïðèìåð, ïðîåêòà ñòðîèòåëüñòâà ÃÐÝÑ) ëèáî

ðàçëè÷íûå ÊÈÏ (íàïðèìåð, ïðåäëàãàåìûå äëÿ ãîñóäàðñòâåííîé ïîä-

äåðæêè). Íà ðèñóíêå îòðàæåí àëãîðèòì äâóõêðèòåðèàëüíîãî ñðàâíå-

íèÿ, êîãäà äëÿ îöåíêè êàæäîãî èç àëüòåðíàòèâíûõ ÊÈÏ (èëè êàæäîãî

âàðèàíòà îäíîãî ÊÈÏ) ïðèìåíÿåòñÿ äâà ïîêàçàòåëÿ: ýôôåêòèâíîñòü

äëÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè (ãëîáàëüíàÿ ýôôåêòèâíîñòü) è ýôôåê-

òèâíîñòü äëÿ êîììåð÷åñêîãî èíâåñòîðà (ëîêàëüíàÿ ýôôåêòèâíîñòü).

Àâòîð ñòàòüè ïðåäëàãàåò èñïîëüçîâàòü äëÿ ýòîãî IS, õîòÿ ïðè ñîáëþäå-

íèè ðÿäà óñëîâèé âîçìîæíî èñïîëüçîâàíèå è èíûõ ïîêàçàòåëåé, íà-

ïðèìåð NPV, IRR, PI.
Íà ðèñóíêå êðèâàÿ Ïàðåòî åñòü ãåîìåòðè÷åñêîå ìåñòî òî÷åê â ïðî-

ñòðàíñòâå êðèòåðèåâ êîíêóðèðóþùèõ ÊÈÏ, ó êîòîðûõ íåâîçìîæíî
óëó÷øèòü îäèí ïîêàçàòåëü (íàïðèìåð, ýôôåêòèâíîñòü äëÿ èíâåñòîðà),
íå óõóäøèâ äðóãîé (íàïðèìåð, ýôôåêòèâíîñòü äëÿ íàöèîíàëüíîé ýêî-
íîìèêè). Ñðåäè âñåõ òî÷åê âûáèðàþòñÿ òàêèå, ó êîòîðûõ äîñòèãàåòñÿ
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èëè ìàêñèìóì IS íàö. ýêîíîìèêè , èëè ìàêñèìóì IS èíâåñòîðà (ñ ðîñòîì
çíà÷åíèé IS ðàñòåò ýôôåêòèâíîñòü ÊÈÏ). Íà ðèñóíêå òàêèå ÊÈÏ îòìå-
÷åíû òåìíîé çâåçäî÷êîé: ýòî ÊÈÏ2, ÊÈÏ4, ÊÈÏ5. Ýòè çíà÷åíèÿ îáðà-
çóþò ìíîæåñòâî Ïàðåòî-îïòèìàëüíûõ ðåøåíèé, êðèâàÿ Ïàðåòî îáî-
çíà÷åíà ïóíêòèðíîé ëèíèåé.

Òî÷êà min S èíâåñòîðà îïðåäåëÿåò ÊÈÏ, êîòîðûå ìîãóò áûòü ðåàëè-
çîâàíû êîììåð÷åñêèì èíâåñòîðîì áåç ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè.
Ïðîåêòû, ëåæàùèå ëåâåå êðèâîé Ïàðåòî, ìîãóò áûòü ðåàëèçîâàíû
òîëüêî ïðè ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêå6. Èñõîäÿ èç ýòîãî è èç òîãî,
÷òî ýôôåêòèâíûìè ÿâëÿþòñÿ ïðîåêòû, ó êîòîðûõ NPV áîëüøå 0,
min IS èíâåñòîðà ïðîõîäèò â òî÷êå 0. Òî÷êà min IS íàö. ýêîíîìèêè îïðåäå-
ëÿåò ÊÈÏ, ðåàëèçàöèÿ êîòîðûõ íå èìååò ñìûñëà äëÿ íàöèîíàëüíîé ýêî-
íîìèêè. Ïðîåêòû, ëåæàùèå íèæå ãðàíèöû, îïðåäåëÿåìîé ýòîé òî÷êîé,
íå äîëæíû áûòü ðåàëèçîâàíû â ýêîíîìèêå. Åñëè ðàñ÷åò IS íàö. ýêîíîìèêè

âåñòè â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðåäëîæåííûì âûøå ïîäõîäîì, òî åãî çíà÷åíèÿ
âñåãäà áóäóò áîëüøå, ÷åì IS èíâåñòîðà , ïîñêîëüêó â ñîñòàâ ýôôåêòîâ äëÿ
íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè âõîäÿò íå òîëüêî ÷èñòàÿ ïðèáûëü è àìîðòèçà-
öèÿ (îñíîâíûå ýëåìåíòû ýôôåêòîâ äëÿ êîììåð÷åñêîãî èíâåñòîðà), íî
è çàðàáîòíàÿ ïëàòà ñ íà÷èñëåíèÿìè, à òàêæå íàëîãè (ýòè ýëåìåíòû íå
âõîäÿò â ñîñòàâ ýôôåêòîâ äëÿ êîììåð÷åñêîãî èíâåñòîðà).

Â ðàññìàòðèâàåìîì ïðèìåðå âûáîð ëó÷øåé àëüòåðíàòèâû îñóùåñò-
âëÿåòñÿ ñðåäè ÊÈÏ2, ÊÈÏ4 è ÊÈÏ5. Ó ýòèõ àëüòåðíàòèâ óáûâàåò ãëî-
áàëüíàÿ ýôôåêòèâíîñòü è ðàñòåò ëîêàëüíàÿ ýôôåêòèâíîñòü. Ñ ïîçèöèé
íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè íàèëó÷øèì ÿâëÿåòñÿ ÊÈÏ2.

* * *

Â äàííîì èññëåäîâàíèè èñïîëüçîâàí ïîäõîä ê îöåíêå ýôôåêòèâ-
íîñòè óñëîâíîãî ÊÈÏ, îñíîâàííûé íà ìèêðîýêîíîìè÷åñêîì ïîäõîäå
(êîìáèíàöèÿ äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ïîëó÷àåìûõ îò
ðåàëèçàöèè ïðîåêòà) è ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ìîäåëè (ÎÌÌÌ). Ýòî
ïîçâîëèëî ïîëíåå îöåíèòü ÊÈÏ, ïîñêîëüêó èòîãîâûé ïîêàçàòåëü ýô-
ôåêòèâíîñòè âêëþ÷àåò ýôôåêòû, ïîëó÷àåìûå íà âñåõ óðîâíÿõ, à òàêæå
ó÷èòûâàåò ñêîðîñòü ïîëó÷åíèÿ ýòèõ ýôôåêòîâ. Ïðåäëîæåííûé ïîäõîä
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6 Ñóùåñòâóåò äðóãîé âàðèàíò ðåàëèçàöèè òàêèõ ÊÈÏ, êîãäà êîììåð÷åñêèé

ñóáúåêò âûïîëíÿåò óáûòî÷íûé ïðîåêò, íî ýòîò âàðèàíò íå ðàññìàòðèâàåòñÿ, òàê êàê

ïðèíèìàåòñÿ, ÷òî íà ïðàêòèêå îí íåâîçìîæåí.



ïîçâîëÿåò áîëåå ãëóáîêî àíàëèçèðîâàòü ðåçóëüòàòû ìàêðîýêîíîìè-

÷åñêèõ èçìåíåíèé (èçìåíåíèé öåí, ðàñõîäîâ, êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ,

òåððèòîðèàëüíîãî ðàçìåùåíèÿ ïðîèçâîäèòåëüíûõ ñèë).
Àíàëèçèðóåìûé ÊÈÏ ïî ñòðîèòåëüñòâó ÃÐÝÑ â Êðàñíîÿðñêîì

êðàå ÿâëÿåòñÿ ïðîåêòîì îñîáîãî ðîäà, èëëþñòðèðóþùèì ïðîòèâîðå-

÷èÿ ëîêàëüíîé è ãëîáàëüíîé îöåíîê: îí îêàçûâàåòñÿ íåýôôåêòèâíûì

ñ ëîêàëüíûõ ïîçèöèé êîììåð÷åñêîãî èíâåñòîðà, íî èìååò âûñîêóþ

ãëîáàëüíóþ ýôôåêòèâíîñòü ñ ïîçèöèé íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Àíà-

ëèç òàêîãî ðîäà ïðîåêòîâ îñîáåííî âàæåí äëÿ âûáîðà è ðåàëèçàöèè

íàèëó÷øèõ ñòðàòåãèé ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè.
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