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Глава 5 

ОЦЕНКА ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ  

С УЧЕТОМ МЕЖОТРАСЛЕВЫХ  

МЕЖРЕГИОНАЛЬНЫХ ВЗАИМОДЕЙСТВИЙ  

5.1. Обзор существующих подходов  
к оценке косвенных и ценовых эффектов  
инвестиционных проектов  

5.1.1. Тенденции развития экономического анализа инве-
стиционных проектов  

Современное научно-технологическое развитие на микроэко-
номическом уровне отдельных проектов требует существенной 
модификации методов проектного анализа, учитывающих влия-
ние факторов глобализации и усложнения взаимозависимости 
национальной и мировой экономики. До сих пор на практике до-
минируют подходы к оценке реальных проектов в соответствии с 
финансовым проектным анализом, в котором сравниваются пря-
мые затраты и выгоды, проявляющиеся на внутреннем рынке и 
сопровождающие реализацию проекта с точки зрения частных 
участников. При этом упускаются возможности экономического 
аспекта проектного анализа, позволяющего оценивать влияние 
разнообразных экологических, косвенных, социальных, этиче-
ских факторов и последствия распространения знаний в инвести-
ционном процессе.  

Предлагаемый в данной работе подход к оценке инвестици-
онных проектов основан на применении межуровневых и меж-
дисциплинарных исследований и соответствующих качественных 
и количественных измерений разнообразных общественных эф-
фектов реализации проектов с выделением международного вза-
имодействия их участников и соответствующим количественным 
измерением ценовых факторов в составе экономической эффек-
тивности. При этом частные расчеты эффективности дополняют-
ся оценкой общественных эффектов, а финансовый анализ и эко-
номический – проводятся одновременно и взаимно дополняют 
друг друга. Это особенно актуально в условиях глобализации и 
позволяет проводить анализ международной конкурентоспособ-
ности с акцентом на сопоставимые показатели эффективности 
проектов на микроэкономическом уровне. 
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Теоретические основы соответствующих методов первона-

чально были разработаны в начале ХХ века в рамках анализа из-

держек и выгод (Cost Benefit Analysis, СВА) для оценки проектов 

общественного сектора в развитых странах [Mishan E.J., 1998; 

Boardman A., Greenberg D., Vining A. et al, 2006; Jenkins G.P., 

Kuo C.Y., Harberger A.C., 2013]. Обоснование содействия эконо-

мическому росту развивающихся стран, а затем и стран с пере-

ходной экономикой потребовало существенного совершенство-

вания традиционных методов. Экономический анализ как от-

дельное направление оценки инвестиционных проектов, допол-

няющее финансовый анализ, сформировался в контексте решения 

проблем развития с середины ХХ века в рамках международных 

финансовых организаций: ОЭСР [Manual of Industrial Project 

Analysis, 1968], ЮНИДО [Dasgupta A.K., Maglin S., Sen A., 1972], 

Всемирного Банка [Squire L., van der Tak H.G., 1975]. Пика при-

менения он достиг к началу 1980-х годов [Ward W.A., Deren B.J., 

1991; Belli P., Anderson J., Barnum H., Dixon J., Tan J.-P., 1998]. 

Методы оценки проектов вновь были модифицированы в 1990-е 

годы для адаптации к условиям перехода к рынку в России и дру-

гих бывших социалистических странах. При этом сочетание двух 

типов анализа стало обозначаться понятиями коммерческой и 

общественной эффективности [Коссов В.В., Лившиц В.Н., Шах-

назаров А.Г., 2000; Новикова Т.С., 2018]. В ХХI веке на новом 

этапе научно-технологического развития, соответствующего реа-

лиям четвертой промышленной революции, внимание к экономи-

ческой оценке проектов вновь усилилось и привело к разработке 

новых методик Структурных фондов Европейского Сообщества 

[Guide to Cost-Benefit Analysis, 2014], Европейского инвестици-

онного банка [The Economic Appraisal, 2013], Азиатского банка 

развития [Guidelines, 2017]. 

В современных условиях анализ издержек и выгод, экономи-

ческий анализ (анализ экономической эффективности) и анализ 

общественной эффективности можно использовать как синонимы 

[Dobes L., Leung J., Argyrous G., 2016, с. 16; Новикова Т.С., 2018, с. 

46]). Аналогичная триада равнозначных понятий возникает при 

оценке проектов частными участниками с использованием  

наблюдаемых рыночных цен. Это разработка капитального бюдже-

та, финансовый анализ (анализ финансовой эффективности)  
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или анализ коммерческой эффективности. При этом используемые 

методы оценки проектов и виды эффективности проекта различа-

ются в зависимости от точки зрения при анализе (частной или об-

щественной), соответствующими способами определения выгод и 

затрат (разных по составу), а также методами их измерения (ры-

ночных или теневых цен) и соизмерения во времени (на основе 

финансовой или социальной ставки дисконтирования) 

[Dasgupta A.K., Maglin S., Sen A., 1972]. С точки зрения частных 

участников основным понятием является финансовая (коммерче-

ская) эффективность как сопоставление наблюдаемых на рынке 

выгод и затрат, характерных для проекта. С точки зрения общества 

в целом на первый план выходит экономическая (общественная) 

эффективность проекта как сопоставление всех действительных 

выгод и затрат, возникающих при реализации проекта. На уровне 

регионов в контексте общественной эффективности используется 

понятие региональной эффективности, характеризующее сопо-

ставление всех экономических выгод и затрат для анализируемого 

региона. Если для расчета финансовой эффективности применяют-

ся показатели и цены, наблюдаемые при заключении фактических 

рыночных сделок, то для определения экономической эффективно-

сти необходимо в соответствии с общественными оценками прове-

сти корректировку выгод и затрат проекта по трем направлениям: 

составу, способам измерения и соизмерения во времени. Эффек-

тивность проекта в рамках экономического анализа отличается от 

эффективности в рамках финансового анализа на величину обще-

ственных эффектов, позволяющих учесть влияние проекта на об-

щественное благосостояние.  

5.1.2. Методы оценки косвенных эффектов проекта на  

основе межотраслевого межрегионального анализа 

Разработанные методы оценки инвестиционных проектов ха-

рактеризуются определенным дисбалансом. Они используют ли-

бо анализ только финансовой эффективности (соответствующий 

микроуровню, но без оценки экономической эффективности),  

либо только оценку влияния реализации проектов на развитие ре-

гиона и страны (соответствующую макро- и мезоуровням, без пе-

рехода на микроуровень). Возникает потребность в одновремен-
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ной оценке проектов (прежде всего инновационных и инфра-

структурных) на макро-, мезо- и микроуровнях, что соответствует 

проведению одновременного анализа и финансовой, и экономи-

ческой эффективности.  

Методы межотраслевых межрегиональных взаимодействий 

изначально разрабатывались для прогнозирования социально-

экономического развития на макро- и мезоэкономическом 

уровне. Одним из наиболее известных инструментов такого ана-

лиза является ОМММ, созданная в ИЭОПП СО РАН и более 55 

лет применявшаяся для прикладного анализа отраслевых и про-

странственных пропорций нашей страны [Гранберг А.Г., Суслов 

В.И., Суспицын С.А., 2007]. Оценка крупных инвестиционных 

проектов по национальным и региональным критериям стала од-

ним из ведущих направлений ее использования [Суслов Н.И., Бу-

зулуцков В.Ф., 2014; Блам Ю.Ш., Крюков В.А., Малов В.Ю, и 

др., 2016]. Сочетание метода «затраты–выпуск» и оптимизацион-

ного подхода также реализовано в модели, именуемой ОМММ-

ЖДТ (железнодорожный транспорт). В работах, использующих 

эту модель, развивается методика «затраты – выгоды» в трех ос-

новных направлениях: с применением моделей выгод, моделей 

затрат и моделей синтеза оценок выгод и затрат. Особый вклад в 

данное направление исследований внесли работы ученых 

ИЭОПП СО РАН (см., например, [Глущенко К.П., 2011; Киба-

лов Е.Б., Кин А.А., 2007; Комплексный подход, 2015; Системное 

моделирование, 2014]). 

Идея совмещения моделей межотраслевых межрегиональных 

взаимодействий и методик проектного анализа для оценки проек-

тов уже более 15 лет развивалась коллективом исследователей 

ИЭОПП СО РАН под рук. чл.-корр. Суслова В.И. для анализа от-

дельных инвестиционных проектов [Новикова Т.С., 2005, 2018; 

Гранберг А.Г., Михеева Н.Н., Суслов В.И., Новикова Т.С., Ибра-

гимов Н.М., 2010; Mikheeva N.N., Novikova T.S., Suslov V.I., 

2011], а также комплекса взаимосвязанных проектов при оценке 

инновационного потенциала СО РАН [Инновационный потенци-

ал., 2007; Новикова Т.С., Ибрагимов Н.М., 2011; Проектная эко-

номика, 2013]. В этот период проводились экспериментальные 

расчеты для малоразмерной версии ОМММ в сочетании с услов-

ными проектами. При этом в качестве исходной ОМММ рассмат-
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ривался вариант без учета проекта. Позднее стал использоваться 

подход для полномасштабной версии ОМММ с применением 

другой схемы расчетов, в которой в качестве исходной рассмат-

ривалась модель с учетом проекта. Кроме того, исследования от-

личались включением в модельный комплекс эконометрической 

модели прогнозирования спроса на продукцию анализируемого 

проекта, а также работой с реальными данными: анализировалось 

влияние инфраструктурного проекта строительства нефтепровода 

«Восточная Сибирь – Тихий Океан» на развитие Дальневосточ-

ного федерального округа и страны в целом [Gulakova O. et al, 

2018]. Методика, в которой в качестве исходной рассматривается 

ОМММ с учетом проекта, позволяет проводить оценку обще-

ственной эффективности в рамках текущего мониторинга проекта 

находящегося на стадии эксплуатации. Соответствующие пре-

имущества возникают благодаря возможностям введения в ин-

формацию о проекте не только данных из проектной документа-

ции, но и из бухгалтерской отчётности действующего предприя-

тия. Включение в модельный комплекс эконометрической модели 

спроса, обеспечило повышение обоснованности оценки проекта: 

позволило осуществить прогноз объемов реализации продукции 

проекта и осуществить его эндогенный маркетинговый анализ. 

Для более открытых восточных регионов России проведение ана-

лиза конъюнктуры спроса на зарубежных рынках сбыта особенно 

актуально.  

Необходимо отметить, что оценка эффективности ВСТО 

производилась ранее, на предынвестиционной стадии проекта. 

Например, в работах [Герт А.А., Оглы А.А., Харитонова В.Н. и 

др., 2004; Харитонова В.Н., Коцебанова О.Ф., 2007] было приве-

дено экономическое обоснование выбора проекта строительства 

нефтепровода ВСТО среди нескольких проектов. В исследовани-

ях, проведенных группой ученых под руководством 

П.Ю. Серикова, была сделана оценка общественной эффективно-

сти на всех стадиях реализации проекта [Сериков П.Ю., 2012, 

2015; Сериков П.Ю., Корнеева С.В., Петрова Ю.А., 2014]. Расче-

ты выполнены по методике Инвестиционного фонда и по офици-

альной методике [Коссов В.В., Лившиц В.Н., Шахназаров А.Г., 

2000] с использованием данных Росстата лишь за 2003 г. Расче-

ты, выполненные авторами работ [Герт А.А., Оглы А.А., Харито-
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нова В.Н. и др. 2004; Харитонова В.Н., Коцебанова О.Ф., 2007], 

основаны на Методических рекомендациях по оценке эффектив-

ности инвестиционных проектов [Коссов В.В, Лившиц В.Н., 

Шахназаров А.Г., 2000], а также на методиках, разработанных 

Инвестиционным фондом РФ
1
. В упомянутых Методических ре-

комендациях нет четко определенного алгоритма для расчета 

косвенного эффекта. В методиках Инвестиционного фонда пред-

лагается рассчитывать косвенные эффекты при помощи расчета 

доли добавленной стоимости, произведенной благодаря реализа-

ции проекта. Для этого материальные затраты по проекту распре-

деляются по видам экономической деятельности. Основой под-

хода является использование таблиц «затраты–выпуск», пред-

ставление которых Росстатом широкой общественности происхо-

дит с большим временным лагом. Так, в январе 2017 г. была 

доступна таблица лишь за 2006 г. В названном выше подходе 

[Gulakova O. et al, 2018] предлагается методика, в которой в каче-

стве основы для расчетов косвенных эффектов используется 

ОМММ, разработанная в 2013 г. и охватывающая временной пе-

риод с 2010 по 2030 год. Кроме того, косвенный эффект рассчи-

тывается исходя из величины изменения объема конечного про-

дукта, вызванного реализацией проекта, что представляется более 

приемлемым народнохозяйственным критерием, чем добавленная 

стоимость, которая включает в себя износ основного капитала. 

5.1.3. Обзор существующих подходов к оценке эффектов 

теневых цен 

Характерные черты экономического аспекта проектного ана-

лиза с акцентом на оценку проектов в развивающихся странах 

впервые системно сформулировали И. Литтл и Дж. Мирлис в 

своей фундаментальной работе «Оценка проектов и планирова-

ние в развивающихся странах» [Little I.M.D., Mirrless J.A., 1974]. 

Она была впервые опубликована в 1974 г., затем много раз пере-

                                                      
1 Методика расчета показателей и применения критериев эффективности 

инвестиционных проектов, претендующих на получение государственной под-

держки за счет средств Инвестиционного фонда Российской Федерации: утв. 

приказом Минэкономразвития РФ и Минфина РФ от 23 мая 2006 г. N 139/82н / 

Информационно-правовой портал ГАРАНТ.ру. URL 
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издавалась и до сих пор относится к числу наиболее цитируемых  

в рассматриваемой области. Следует отметить, что она в значи-

тельной мере пересекается с предшествующим Учебником по 

промышленному проектному анализу для развивающихся стран, 

изданном в Центре развития ОЭСР в 1968 г. [Manual of Industrial 

Project Analysis, 1968]. Это относится и к составу авторов, а глав-

ное, к значимости раздела анализа цен, «на самом деле, наиболее 

важной частью учебника, посвященной детализированному руко-

водству относительно оценки расчетных цен» [Little I.M.D., 

Mirrless J.A., 1974, с. xi]. 

И. Литтл и Дж. Мирлис используют в своей работе более 

фундаментальный подход и изначально определяют в качестве 

центральной проблему различия и приведения в соответствие за 

счет деятельности государства частных и социальных (согласно 

используемой в данной статье современной терминологии, обще-

ственных) выгод и затрат [Little I.M.D., Mirrless J.A., 1974, с. 25]. 

Основополагающие идеи экономического анализа в отличие от 

финансового были операционализированы и доведены авторами 

книги до конкретных методических приемов на примере опреде-

ления особых расчетных цен. Они до сих пор излагаются в со-

временных книгах, учебниках и методиках и считаются настоль-

ко распространенными, что часто приводятся без ссылки на ис-

ходных авторов. Проблеме определения теневых цен посвящена 

значительная часть их книги (54% текста соответствующих глав 

по отношению к общему количеству печатных листов). При этом 

авторы выделяют три группы основных вопросов, в дальнейшем 

традиционно обсуждаемые в литературе в связи с теневыми це-

нами: базовая единица измерения, цены торгуемых и неторгуе-

мых товаров, налоги, цены ресурсов, и прежде всего ставки зара-

ботной платы, валютные курсы, перераспределительные веса.  

Выбор базовой единицы измерения связан с двумя основны-
ми подходами к оценке выгод и затрат. Первый подход предло-
жили Литтл и Мирлис в названной выше книге (в литературе он 
обозначается как подход ЛМ). Экономические показатели проек-
та измеряются в нем в терминах свободного социального дохода 
[Little I.M.D., Mirrless J.A., 1974, с.145], или прироста обществен-
ного благосостояния, возникающего за счет реализации проекта  
и в конечном счете измеренного на основе мировых цен. Альтер-
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нативный подход, разработанный в первоначальной методике 
ЮНИДО [Dasgupta A.K., Maglin S., Sen A., 1972], использует  
в качестве базовых измерителей внутренние цены, в которых рас-
считывается соответствующий прирост общественного потребле-
ния в результате реализации проекта. При совершенных рынках 
товаров и факторов производства выбор единиц измерения не 
имеет принципиального значения, и два подхода по существу  
не различаются (результаты оценки проекта просто пересчиты-
ваются в те или иные цены за счет корректировки на валютный 
курс). Однако в условиях реальной экономики подходы различа-
ются, поскольку в ней наблюдаются искажения, и именно они 
приводят к необходимости проведения экономического анализа 
наряду с финансовым, в том числе использовать теневые цены 
наряду с рыночными.  

Для перехода от финансового анализа к экономическому 
Литтл и Мирлис предложили корректировать наблюдаемые ры-
ночные цены в направлении расчетных использовать погранич-
ные мировые цены по каждому виду торгуемых выгод и затрат 
товаров и факторов производства. В качестве пограничных цен 
для экспортабельных товаров ими рекомендуется применять це-
ны ФОБ, для оценки импортабельных товаров – цены СИФ, ко-
торые переводятся в пограничные за счет учета транспортных и 
страховых затрат, а также элиминирования налоговых составля-
ющих. Кроме того, для всех товаров и ресурсов учитываются ис-
кажения на валютном рынке в терминах конвертируемого меж-
дународного обмена. Для выгод и затрат неторгуемых товаров 
внутренние цены переводятся в эквивалентные величины с точки 
зрения международного обмена с помощью учета отклонений ва-
лютных курсов от рынка совершенной конкуренции.   

Метод пограничных цен отличается сочетанием глубокого 

теоретического обоснования и относительной простоты. Это при-

вело к его широкому практическому применению международ-

ными институтами развития и традиционному изложению в раз-

делах учебников по экономике общественного сектора, посвя-

щенных анализу издержек и выгод. Одной из наиболее цити-

руемых работ Всемирного банка в данной области является рабо-

та [Gittinger P., 1982], в которой обобщается опыт расчета эконо-

мических эффектов для проектов развития сельского хозяйства  

в развивающихся странах. В отечественных методиках проектно-
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го анализа, прежде всего в указанных выше Методических реко-

мендациях по оценке эффективности инвестиционных проектов 

(вторая редакция) способы оценки теневых эффектов, изначально 

разработанные за рубежом, были затем несколько модифициро-

ваны с учетом внутренней терминологии. Единственное суще-

ственное изменение было связано с необходимостью элиминиро-

вания при переходе к экономическим ценам финансовых состав-

ляющих инвестиций в оборотный капитал в проектных затратах 

[Коссов В.В., Лившиц В.Н., Шахназаров А.Г., 2000]. 

Одно из наиболее ясных и лаконичных изложений данного 

метода предлагается в методике Структурных фондов Европей-

ского сообщества «Руководство по применению метода анализа 

издержек и выгод для оценки инвестиционных проектов», посто-

янно переиздаваемой начиная с 1999 г. Для перехода к погранич-

ным ценам используются конверсионные факторы (коэффициен-

ты перевода), на которые умножаются показатели финансовых 

денежных потоков, измеренные во внутренних ценах. Соответ-

ствующие коэффициенты определяются как для цен, так и для 

объемов выгод или издержек для учета соответствующих факто-

ров. Конверсия рыночных цен в расчетные и поправки на налоги 

или субсидии выделяется как два из трех этапов экономического 

анализа (наряду с корректировкой на экстерналии).  

Для количественного измерения косвенных эффектов взаимо-

связанных факторов экономического анализа с середины 1970-х 

годов в течение десятилетия стал развиваться так называемый  

полу-межотраслевой подход [Londero E., 2003], сохранивший свою 

актуальность и в настоящее время [Potts D., 2014]. Экономические 

цены определяются в нем на основе финансовых цен как средне-

взвешенные по коэффициентам межотраслевых затрат. 
Азиатским банком развития коэффициенты перевода как 

«пропорция между экономической стоимостью и финансовой 
стоимостью проектных выпусков и затрат» применяются как для 
торгуемых и неторгуемых товаров, так и для ресурсов и валютно-
го курса. В рассматриваемой методике для перехода от финансо-
вых цен к экономическим наряду с различием между торгуе-
мыми и неторгуемыми выпусками и затратами предлагается учи-
тывать дополняющие и недополняющие выпуски и затраты. Эти 
понятия вводятся при сравнении ситуации с проектом и без него. 
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Если прирост выпуска проекта сопровождается дополнительным 
спросом на мировом рынке, экономические цены рассчитываются 
стандартным способом на основе экспортных цен. Если прирост 
выпуска проекта является недополняющим (импортозамещаю-
щим), в качестве экономической используется импортная цена. 
Аналогичный метод применяется к приросту проектных затрат, 
для которых вместо замещения импорта рассматривается не-
обычная ситуация сокращения экспорта, соответственно вместо 
импортных цен (стандартного подхода пограничных цен) исполь-
зуются цены ФОБ. 

Можно проследить зависимость между долгосрочными кризи-
сами в рамках длинных волн, усилением протекционизма и соот-
ветствующим углублением разрыва между внутренними и миро-
выми рынками, с одной стороны, и потребностью в применении 
методов корректировок цен в экономическом анализе, с другой 
стороны. До конца ХХ века подход ЛМ преобладал как в теории, 
так и на практике. Общепризнанным основанием его применения 
назывались существенные искажения на внутренних рынках  
(в первую очередь развивающихся стран), особенно остро про-
явившиеся в период долговременных К-кризисов 1970-х годов 
[Новикова Т.С., 2018, с. 31] и соответствующих процессов им-
портозамещения. В дальнейшем действие указанных факторов 
ослабло, соответственно, снизилась заинтересованность в широко-
масштабном расчете теневых цен в соответствии с подходом ЛМ.  

В Руководстве Азиатского банка развития было отмечено, 
что «применение внутренних цен в качестве базовых измерите-
лей имеет существенные преимущества при проведении анализа 
распределения» [Cost-Benefit Analysis, 2013, с. 11]. Одновременно 
используемые методы экономического анализа в целом и расчета 
теневых цен в частности подверглись критике как внутри банков 
развития [Economic Analysis, 1991], так и внешними экспертами 
[Balassa B., 1976], [Jenkins G.P., 1997]. Подводя итоги применения 
методов расчета теневых цен во Всемирном банке, Литтл и Мир-
лис делают вывод об отказе от большинства из них (включая це-
нообразование с использованием перераспределительных весов, 
теневую заработную плату, цены на неторгуемые товары) и отме-
чают «только одно важное улучшение – большее использование 
пограничных цен для торгуемых товаров» [Little I.M.D., Mirr-
less J.A., 1994, с. 209]. В предлагаемой статье применяется  
и развивается именно эта группа методов учета теневых цен.   
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В условиях современного научно-технологического развития 

ситуация снова изменилась [Новикова Т.С., 2018, гл. 1]. В период 

очередного длинноволнового К-кризиса появился ряд новых ме-

тодик экономического анализа международных банков развития 

(указанных выше), правительственных организаций [Guide to So-

cial, 2012], независимых фондов [Reference Case, 2019]. С одной 

стороны, для них характерно применение традиционных методов 

расчета пограничных цен с определенными модификациями 

(включение фактора спроса и недополняющих выгод и затрат в 

Азиатском БР [Guidelines, 2017, с. 4]. С другой стороны, услож-

нение взаимосвязей на новом этапе НТР приводит к добавлению 

новых факторов и исследуемых проблем, что приводит к частому 

обозначению экономического анализа термином социального или 

экологического (хотя в них рассматриваются количественные 

оценки проектов). Возрастающее значение имеет оценка проек-

тов по предоставлению неторгуемых и социально значимых то-

варов и услуг, в частности, по развитию социальной и производ-

ственной инфраструктуры. В качестве важнейших новых про-

блем, находящихся в фокусе экономического анализа, специали-

сты Азиатского банка развития, выделяют перераспределение 

дохода и бедность, риск и неопределенность, оценку нерыночных 

товаров (оценку качества природных ресурсов и окружающей 

среды на основе прямых и косвенных методов выявленных пред-

почтений, оценку качества почвы на основе метода изменения 

производительности в сельском хозяйстве), экологическую 

устойчивость, определение социальной ставки дисконтирования 

[Cost-Benefit Analysis, 2013, гл. 2].  

В целом, методы расчета теневых цен в современных услови-

ях продолжают развиваться и позволяют более адекватно учиты-

вать новые факторы с учетом социальных и экологических прио-

ритетов.  
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5.2. Метод и инструментарий исследования 

5.2.1. Общая характеристика комплекса моделей 

Методологический инструментарий данной работы основан на 

сочетании проектного анализа, исследования экономики в про-

странственном и межотраслевом разрезах, а также эконометриче-

ских методов. В результате его применения возникает возмож-

ность получения более полной оценки инфраструктурного проек-

та, включающей наряду с традиционными показателями микро-

экономического финансового анализа дополнительно межотрасле-

вые, межрегиональные, налоговые и ценовые эффекты. Это обес-

печивает получение новых результатов, соответствующих эконо-

мическому анализу и заключающихся в определении обоснован-

ной оценки влияния на общественное и региональное развитие 

крупных инвестиционных проектов. При этом возникают допол-

нительные возможности в связи с мониторингом и управлением 

различных типов проектов, как новых проектов, так и находящих-

ся на стадии эксплуатации. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 5.1. Комплекс взаимосвязанных моделей  

и результатов их применения 

Источник: составлено авторами. 
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Предлагаемый экономико-математический инструментарий 

представляет собой комплекс из трех взаимосвязанных моделей 

(см. рис. 5.1): 

 оптимизационная межотраслевая межрегиональная модель 

(ОМММ);  

 финансово-экономическая модель инфраструктурного 

проекта (ФЭМ);  

 эконометрическая модель спроса (ЭМС).  

ОМММ используется в рассматриваемом модельном ком-
плексе в качестве основного способа получения эндогенных ре-
шений на мезо- и макроэкономическом уровнях. Соответствую-
щая детализированная версия ОМММ представлена в разрезе 40 
отраслей и 8 федеральных округов РФ и охватывает временной 
период с 2010 по 2030 годы.  

В каждом цикле расчетов ОМММ реализуется в модельном 

комплексе в двух возможных вариантах: с учетом и без учета ин-

фраструктурного проекта, и каждый раз на основе их сравнения 

затем определяются общие суммы косвенных эффектов. Можно 

выделить две альтернативные методические схемы проведения 

расчетов в зависимости от последовательности их проведения. 

Они различаются в зависимости от того, какой вариант модели 

используется в качестве исходного (с проектом или без него).  

В данной работе более детально излагается первый названный 

вариант, поскольку именно он использовался в последних расче-

тах для оценки реального осуществленного проекта. Другой  

вариант широко применялся в первоначальных работах в связи  

с его преимуществами при оценке новых крупномасштабных 

проектов, а также широкими возможностями отладки теоретиче-

ских моделей и проведения многовариантных эксперименталь-

ных расчетов. Применение той или иной методической схемы 

обосновывается на стадии идентификации и, прежде всего, опре-

деляется особенностями реальных проектов, а также полнотой 

доступных исходных данных.  

ФЭМ позволяет объединить результаты расчетов на макро-, 

мезо- и микроэкономических уровнях анализа за счет сочетания 

двух взаимосвязанных моделей: финансовой и экономической 

(соответствующих оценке коммерческой и общественной эффек-

тивности).  
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Денежные потоки для расчета экономической эффективности 

определяются на основе денежных потоков от операционной  

и инвестиционной деятельности предприятия с учетом специфи-

ческих эффектов, возникающих при реализации инвестиционного 

проекта: внешних, косвенных, ценовых, перераспределительных 

(налоговых). Подход к оценке проекта, представленный в данной 

работе, базируется на продолжении исследований последних лет 

[Gulakova O. et al, 2018, Гулакова О., 2019] и включает дополни-

тельную оценку ценовых эффектов. Расчет внешних эффектов 

для реального проекта, как и ранее, выходит за рамки данного  

исследования.  

Перераспределительные эффекты возникают при выплате 

налогов, сборов, пошлин и получении субсидий, дотаций, транс-

фертов. Они рассчитываются при помощи ФЭМ и лежат в основе 

вычисления бюджетной эффективности проекта.  

Общая величина косвенных эффектов определяется по реше-

ниям ОМММ при сравнении вариантов с проектом и без него на 

основе изменения конечного продукта и других макроэкономиче-

ских, отраслевых и региональных показателей в результате реа-

лизации проекта.  

Распределение косвенных эффектов по годам реализации 

проекта осуществляется на базе информации ФЭМ. Для перевода 

значений косвенных эффектов в форму, сопоставимую с показа-

телями ФЭМ, используются показатели выпуска продукции про-

екта в каждый момент времени. Распределение общей величины 

косвенных эффектов по годам осуществляется по следующей 

формуле: 
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где rx – объем выпуска в r-м регионе в результате реализации 

проекта в году Т, определяемый в ФЭМ; rtx – объемы выпуска 

продукции проекта в периоды времени t = 1, ..., T, определяемые 

в ФЭМ; In
r
 – косвенные эффекты, возникающие за счет реализа-

ции проекта в последнем году анализируемого периода, опреде-

ляемые в ОМММ. 

                                                      
1 Inrt – косвенные эффекты проекта r-го региона в периоды времени t. 
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В заключение проведения расчетов по финансово-эконо-

мической модели проекта (ФЭМ) определяются основные пока-

затели финансовой и экономической эффективности проекта  

и участия в проекте. Для этого рассчитывается целый ряд показа-

телей эффективности, традиционных для представления проектов 

на микроэкономическом уровне: чистый дисконтированный до-

ход (ЧДД), срок окупаемости (СО), внутренняя норма доходности 

(ВНД). 

Эконометрическая модель спроса (ЭМС) применяется в це-

лях анализа и прогноза конъюнктуры зарубежных рынков энер-

горесурсов и соответствующего определения спроса на продук-

цию проекта. ЭМС предполагает последовательное прохождение 

трех основных этапов: аналитически определяются экономиче-

ские факторы, гипотетически влияющие на потребление нефти  

в той или иной стране; строятся уравнения множественной  

регрессии для выявления значимых экономических факторов  

и ранжирования их по степени влияния; разрабатывается прогноз 

потребления нефти в зарубежных странах на основании стати-

стических данных о сложившихся тенденциях. 

5.2.2. Соотношения ОМММ с учетом проекта 

Рассмотрим соотношения ОМММ для варианта последова-

тельности расчетов от модели с проектом к модели без проекта. 

Региональные блоки в исходной ОМММ включают следующие 

составляющие: 

Балансовые ограничения по производству и распределению 

продукции: 

𝑦𝑖
𝑟

;,...,1;

: 
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1
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nibwvxx

zxaxaxx
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r
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sr
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i

rr

i

n
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j

r
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n

j

j

r

ij

r

i

r

i















 (5.1) 

соответствующие ограничения для капиталообразующих  

отраслей (i=g): 
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r

gy :
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r
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r
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










 (5.2) 

соответствующие ограничения для транспортной отрасли  

( i ): 

ry :

;
111

11

11

1
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r
n

j

r

j
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tj

n

j

r

j

rv

jt

n

j

sr
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sr
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n

j
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j
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n

j

j

r

j

n

j

j

r

j

rr

bwcvcxa

xazxaxaxx



 












. (5.3) 

Балансовые ограничения по трудовым ресурсам: 

r

tq : 
 


n

j

n

j

r

j

r

jj

r

j Txtxt
1 1

1100 .  (5.4) 

Балансовые ограничения по инвестициям: 

r

uq : Gguufxkxk
n

j

n

j

r

g

r

gi

r

jij

r

gj  
 1 1

10

1

1100 ;0),( ; (5.5) 

Ограничения на региональное внешнеторговое сальдо:  

r$ : ;
1 1

r
n

j

n

j

r
j

r
j

r
j

r
j Qwv  

 

  (5.6) 

Ограничения на объемы выпуска и приросты объемов  

выпуска: 

;,...,1;

;

11

00

njdx

dx

r

j

r

j

r

j

r

j




 (5.7) 

Ограничения на максимально и минимально допустимые 

объемы экспорта и импорта (экспортно-импортные квоты): 
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;n,...,1j;pw

;qv

j

r

r

j

j

r

r

j








 (5.8) 

Обозначения: 

Переменные: 
0r

ix  – объем выпуска в i-й отрасли r-го региона, получаемый 

в последнем году прогнозного периода  с производственных 

мощностей, действовавших на начало периода; 
1r

ix  – прирост выпуска в i-й отрасли r-го региона за период 

2010–2030 гг.; 
rs
ix – объем перевозок продукции i-й отрасли из r-го региона 

в s-й регион в последнем году периода; 
sr
ix  – объем перевозок продукции i-й отрасли из s-го регио-

на в r-й регион в последнем году периода; 

rz  – объем конечного продукта r-го региона в последнем го-

ду периода; 
r
iv  – объем экспорта продукции i-й отрасли r-го региона в 

последнем году периода; 
r
iw  – объем импорта продукции i-й отрасли r-го региона в 

последнем году периода; 

1r
gu – валовые инвестиции r-го региона в последнем году пе-

риода (в части капиталообразующей отрасли g), которые опреде-

ляются как сумма  инвестиций базисного года 
0r

gu , и приростов 

инвестиций 
1r

gu . 

z  – объем максимизируемой части конечного продукта в по-

следнем году периода; 

r  – доля r-го региона в максимизируемой части конечного 

продукта в последнем году периода; 
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Параметры: 

0r
ija  – коэффициенты текущих материальных затрат (расхода 

продукции отрасли i на единицу валового выпуска в отрасли j), 

необходимые для обеспечения объема выпуска в последнем году 

периода, не превышающего базовый объем выпуска в отрасли j 

региона r; 

1r
ija  – коэффициенты текущих материальных затрат, необхо-

димые для обеспечения прироста объема выпуска отрасли j реги-

она r за период; 
r
i  – доля продукции (услуг) i-й отрасли региона r в макси-

мизируемой части конечного продукта в последнем году периода; 

rs
ja – транспортные затраты на перевозку единицы продук-

ции отрасли j из региона r в регион s в последнем году периода; 
sr
ja – транспортные затраты на перевозку единицы продук-

ции отрасли j из региона s в регион r в последнем году периода; 
r
ib  – фиксированная часть конечного потребления i-й отрас-

ли региона r в последнем году периода; 

rv
jc – транспортные затраты на экспорт единицы продукции 

отрасли j региона r в последнем году периода; 

rw
jc – транспортные затраты на импорт единицы продукции 

отрасли j региона r в последнем году периода; 
0r

i
t – коэффициенты затрат труда, обеспечивающие объем 

выпуска отрасли i региона r в последнем году периода, не пре-

вышающих объем выпуска базового года; 
1r

i
t – коэффициенты затрат труда в последнем году периода, 

обеспечивающие прирост выпуска отрасли i региона r за период; 
0r

gi
k – коэффициенты капитальных затрат, необходимых для 

поддержания объема выпуска продукции отрасли i региона r  
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в течение периода на уровне, достигнутом в базовом году (в ча-

сти затрат, приходящихся на долю фондообразующей отрасли g); 
1r

gi
k – коэффициенты капитальных затрат, необходимых для 

увеличения объема выпуска продукции отрасли i региона r за пе-

риод (в части затрат, приходящихся на долю фондообразующей 

отрасли g); 
0r

g
u – базовый объем инвестиций в части затрат продукции 

фондообразующей отрасли g региона r;  

),( 10 r

g

r

g
uuf – функция зависимости суммарных инвестиций 

региона r за период от значений базового их объема и достигну-

того в последнем году периода. Инвестиции растут в соответ-

ствии с экспоненциальным законом; 

*),(
1

010 



T

k

k

r

g

r

g

r

g Тuuuf  1r

gu ; 

k – определяется согласно росту по степенной функции; 

r

i
 – коэффициенты перевода внутренних рублевых основ-

ных цен во внешнеторговые рыночные цены (выраженные в дол-

ларах) для продукции отрасли i, экспортируемой из региона r  

в последнем году периода; 
r

i
 – коэффициенты перевода внутренних рублевых основ-

ных цен во внешнеторговые рыночные цены (выраженные в дол-

ларах) для продукции отрасли i, импортируемой регионом r в по-

следнем году периода; 
rT – ограничения на численность трудовых ресурсов региона 

r в последнем году периода; 
rQ – ограничения на величину сальдо торгового баланса  

региона r в последнем году периода; 

,, 10 r

i

r

i
dd  – ограничения на значения переменных объемов 

выпуска и приростов объемов выпуска региона r в последнем  

году периода; 
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qi – максимально допустимые объемы экспорта продукции 

отрасли i в последнем году периода;   

pi – максимально допустимые объемы импорта продукции 

отрасли i в последнем году периода; 

Q – ограничение на величину сальдо торгового баланса 

страны в последнем году периода; 
r

gU – ограничение на величину прироста капитальных вло-

жений. 

Для исключения проекта в модифицированном варианте 

ОМММ осуществляются следующие корректировки в соответ-

ствующих блоках исходной модели.  

Балансовое ограничение по производству и распределению 

продукции: 

 Уменьшается левая часть баланса на переменную 
1~r

ix , где 

 – прирост выпуска в i-й отрасли r-го региона в резуль-

тате реализации инфраструктурного проекта; 

 Добавляется сумма произведений  в левую 

часть баланса;  

  – коэффициенты текущих материальных затрат с уче-

том реализации проекта, необходимые для обеспечения  

в последнем году объема выпуска отрасли j региона r.  

Ограничения для транспортной отрасли ( i ): 

 Корректируется на сумму произведений 


n

j

r

j

rv

j vc
1

~~
  левая 

часть баланса, 
rv

jc
~

– транспортные затраты на экспорт еди-

ницы продукции отрасли j, производимой в результате  

реализации инфраструктурного проекта в регионе r в по-

следнем году. 

Балансовые ограничения по трудовым ресурсам: 

 Уменьшается на сумму произведений  левая 

часть баланса; 
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1~ r

jt – коэффициенты затрат труда, необходимых в последнем 

году для обеспечения прироста выпуска отрасли j региона r в ре-

зультате реализации инфраструктурного проекта. 

Ограничения на прирост капитальных вложений: 

 Уменьшаются на переменную 0~ r

gu ;  

0~ r

gu – базовый объем инвестиций инфраструктурного проекта 

в части затрат капиталообразующей отрасли g региона r. 

Ограничения на объемы выпуска, приросты объемов выпуска: 

 Уменьшаются на переменную 
1~ r

jd ; 

1~ r

jd – ограничения на значения приростов объемов выпуска 

отрасли j в результате реализации инфраструктурного проекта  

региона r. 

Ограничения на максимально допустимые объемы экспорта 

и импорта (экспортно-импортные квоты): 

 Ограничения уменьшаются на следующие переменные: 

�̃�𝑗– максимально допустимые объемы экспорта продукции  

в результате реализации инфраструктурного проекта отрасли j  

в последнем году 1-го периода; 

�̃�𝑗– максимально допустимые объемы импорта продукции  

в результате реализации инфраструктурного проекта отрасли j  

в последнем году 1-го периода. 
В результате региональные блоки модифицированной модели 

изменяются, например, балансовые ограничения по производству 
и распределению продукции выглядят следующим образом: 

𝑦𝑖
𝑟: 𝑥𝑖

𝑟0 + 𝑥𝑖
𝑟1– �̃�𝑖

𝑟1–∑𝑎𝑖𝑗
𝑟0𝑥𝑗

𝑟0–∑𝑎𝑖𝑗
𝑟1𝑥𝑗

𝑟1 +∑�̃�𝑖𝑗
𝑟1�̃�𝑗

𝑟1–

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑗=1

 

–∑ 𝑥𝑖
𝑟𝑠

𝑟≠𝑠 + ∑ 𝑥𝑖
𝑠𝑟– 𝑣𝑖

𝑟 +𝑤𝑖
𝑟 ≥ 𝑏𝑖

𝑟; 𝑗 = 1,… , 𝑛.𝑟≠𝑠   (5.9) 

Ограничения на объемы выпуска и приросты объемов вы-

пуска: 

;n,...,1j;d
~

dx;dx 1r

j

1r

j

1r

j

0r

j

0r

j    (5.10) 
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Ограничения на максимально допустимые объемы экспорта  

и импорта (экспортно-импортные квоты): 

;n,...,1j;q~qv jj

r

r

j    (5.11) 

;n,...,1j;p~pw jj

r

r

j    (5.12) 

Ограничения на прирост капитальных вложений: 
0r

g

r

g

1r

g u~Uu    (5.13) 

5.2.3. Соотношения ФЭМ для оценки экономической  

эффективности проекта 

Денежный поток для оценки экономической эффективности 

проекта в полной версии ФЭМ может быть представлен как пере-

ход от финансового анализа к экономическому с учетом разнооб-

разных общественных эффектов в следующем соотношении:  

CFE
rt
=CFF

rt
+T

rt
–S

rt
+In

rt
+Ex

rt
+P

rt
, t=1, …, T. (5.14) 

Обозначения:  
rtCFE  – сальдо потоков денежных средств по инвестицион-

ному проекту r-го региона в период t, используемые для анализа 

экономической (общественной) эффективности;  
rtCFF – сальдо потоков денежных средств по инвестиционно-

му проекту r-го региона в период t, используемые для анализа 

финансовой (коммерческой) эффективности;  
rtT – денежные потоки для расчета налоговых эффектов, воз-

никающие за счет выплат в бюджет при производстве и реали-

зации продукции инвестиционного проекта  в  r-м  регионе в пе-

риод t; 
rtS – субсидии, выплачиваемые из бюджета при производстве 

и реализации продукции инвестиционного проекта в r-м регионе 

в период t; 

In
rt 

– денежные потоки для расчета косвенных эффектов, воз-

никающие за счет реализации инвестиционного проекта в r-м ре-

гионе в период t; 
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Ex
rt 

– денежные потоки для расчета внешних эффектов, воз-

никающие за счет реализации инвестиционного проекта в r-м  

регионе в период t; 

P
rt
 – денежные потоки для расчета ценовых эффектов, возни-

кающие за счет реализации инвестиционного проекта в r-м  

регионе в период t.  

5.2.4. Особенности моделирования ценовых эффектов 

Отличительной особенностью предлагаемого в данной рабо-

те подхода является введение дополнительного слагаемого в рас-

сматриваемое соотношение (14), соответствующее ценовому эф-

фекту P
rt
 с его дальнейшей детализацией.   

В свою очередь, денежные потоки для расчета ценовых эф-

фектов (P
rt
) инвестиционного проекта состоят из четырех групп, 

соответствующих коммерческим ΔCFF
rt
, налоговым ΔT

rt
, косвен-

ным ΔIn
rt
 и внешним ΔEx

rt
 эффектам и возникающих при реали-

зации инвестиционного проекта в r-м регионе в период t за счет 

учета четырех соответствующих факторов: 
1. перехода к мировым товарным ценам при оценке объема 

продаж производимой продукции (включая различие цен 
ФОБ и СИФ и соответствующие транспортные и страхо-
вые издержки); 

2. изменения налоговых платежей при учете теневых цен на 
продукцию проекта (например, добавления экспортных 
пошлин на нефть или корректировки налоговых выплат в 
результате изменения баз отдельных налогов); 

3. прироста косвенных эффектов при принятии решений за 
институциональными рамками проекта в условиях миро-
вых цен на продукцию; 

4. изменения экологических и других внешних эффектов по 
сравнению со значениями в условиях без учета мировых 
цен.  

Тогда формула для определения денежных потоков для рас-
чета ценовых эффектов в рамках анализа общественной эффек-
тивности принимает вид:  

P
rt
=ΔCFF

rt
+ΔT

rt
+ΔIn

rt
+ΔEx

rt
, t=1, …, T.  (5.15) 

Ценовые эффекты учитывают последствия реализации инве-
стиционного проекта на основе экономико-математического  
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моделирования двух сопоставимых вариантов: с учетом и без 
учета изменения цен. Для их расчета, используется весь ком-
плекс, состоящий из трех вышеуказанных моделей. Сначала рас-
четы проводятся в разрезе межотраслевых взаимодействий мак-
роэкономического и регионального уровней (на основе ОМММ  
с учетом проекта) и прогноза спроса на продукцию проекта на 
мировых рынках (на основе ЭМС). Затем осуществляется переход 
на микроэкономический уровень за счет представления этих из-
менений в формате инвестиционного проекта (на основе ФЭМ). 
За счет сочетания трех моделей обеспечивается возможность 
анализировать тенденции развития мировой, национальной и ре-
гиональной экономики во взаимосвязи с представлением инве-
стиционных процессов на микроэкономическом проектном 
уровне, в частности, с возможностью расчета традиционных для 
оценки проектов показателей коммерческой и общественной  
эффективности. Оценка обеих групп показателей эффективности 
проекта дополняется анализом эффективности участия в проекте, 
что позволяет выстраивать адекватные механизмы инвестицион-
ной деятельности, обеспечивающие заинтересованность бизнеса 
в финансировании общественно значимых проектов, в частности 
за счет их государственной поддержки. 

Следует отметить, что при относительно небольшом влиянии 
теневых цен они могут включаться в состав соответствующих эф-
фектов. Например, при оценке мегапроекта Объединенного Инсти-
тута Катализа имени Борескова по производству катализаторов 
крекинга и риформинга удельный вес соответствующих ценовых 
эффектов различия цен отечественных катализаторов по сравне-
нию с мировыми аналогами составил лишь 0,3% к общей величине 
чистого дисконтированного дохода в рамках анализа общественной 
эффективности [Новикова Т.С., 2018]. Поэтому данный эффект не 
был выделен в отдельный ценовой эффект и был представлен в со-
ставе косвенных эффектов проекта. Оценка изменения внешних 
эффектов при учете теневых цен требует разработки отдельных 
модельных конструкций и в данной статье не рассматривается

1
.  

                                                      
1 Проблемы учета положительных внешних эффектов рассматриваются в 

работе [Новикова, 2018], включая теоретические постановки с учетом межот-

раслевых мультирегиональных моделей в главе 8, оценку экологических эффек-

тов на примере проекта экологического домостроения в параграфе 6.3 и проекта 

утилизации попутных нефтяных газов – в главе 9. 
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Основное внимание в результатах расчетов уделяется оценке 

ценовых косвенных и ценовых налоговых эффектов (выделенных 

отдельно из состава общих косвенных и налоговых ввиду их  

высокой значимости).  

Для оценки влияния теневых цен на продукцию проекта  

за счет соответствующего изменения косвенных эффектов прово-

дится поэтапное сравнение сопоставимых вариантов решений 

ОМММ и используется двухэтапная процедура расчетов. На пер-

вом этапе сравниваются два варианта модели: без учета проекта  

и с учетом проекта, но без включения в рассмотрение теневых 

эффектов. При этом в качестве цен используются внутренние ос-

новные цены. В качестве исходной может рассматриваться либо 

ОМММ без проекта (тогда ее решение сравнивается с решением 

ОМММ с проектом), либо ОМММ с проектом (тогда ее решение 

сравнивается с решением ОМММ без проекта). Среди изменений 

различных показателей за счет реализации проекта в качестве  

результирующего выбирается прирост конечного продукта в по-

следнем году завершающего периода. Затем он распределяется по 

годам в финансово-экономической модели в соответствии с ди-

намикой продаж. На втором этапе проводится корректировка цен 

и соответствующих параметров модели в соответствии с ценами 

мирового рынка. Результирующий прирост конечного продукта 

по сравнению с предыдущим этапом рассматривается в качестве 

общего ценового эффекта. 

5.3. Результаты оценки эффективности  

строительства трубопровода ВСТО-2 

5.3.1. Общая характеристика методики проведения рас-

четов по оценке проекта  

Апробирование предлагаемой методики оценки ценовых  

эффектов производилось на примере влияния инвестиционного 

проекта нефтепровода «Восточная Сибирь – Тихий Океан» 

(ВСТО – 2) на экономику РФ. Схема нефтепровода представлена 

на рис. 5.2. 

Трубопроводная система ВСТО-2 проходит по маршруту  

г. Сковородино – г. Хабаровск – пос. Врангель, ее протяженность 

составляет около 2046 тыс. км. В 2010 г. началось строительство, 
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и в 2013 г. трубопровод начал функционировать. Проектная 

мощность трубопровода ВСТО-2 составляет около 50 млн т.  

Непосредственным исполнителем рассматриваемого проекта яв-

ляется дочерняя компания корпорации ОАО «АК «Транснефть», 

ООО «Транснефть – Дальний Восток», территориально располо-

женная в г. Хабаровске. Основная цель строительства трубопро-

водной системы ВСТО заключается в увеличении присутствия 

России на Азиатско-Тихоокеанском рынке нефти. Предполагает-

ся, что практически вся нефть, поставляемая по данному трубо-

проводу, будет отправляться на экспорт. Основным потенциаль-

ным рынком сбыта проекта, являются страны Азиатско-

Тихоокеанского региона (АТР). Более 90% экспорта российской 

нефти в страны АТР приходится всего на три государства – Ки-

тай, Южную Корею и Японию. Согласно официальным данным 

компании «Транснефть», структура поставок нефти в последние 

годы выглядит следующим образом (табл. 5.1). 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 5.2. Схема нефтепровода «Восточная Сибирь – Тихий океан» 
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Таблица 5.1 

Структура поставок нефти на рынки стран АТР  

через порт «Козьмино» 

Страна 
2015 г. 2016 г. 2017 г. 

млн т % млн т % млн т % 

Китай 15 48 22 70 23 73 

Япония 9 29 4 12 4 12 

Корея 3 11 2 8 2 7 

Прочие 4 13 3 10 3 8 

Итог 30 100 32 100 32 100 

Источник: составлено по официальным данным компании «Транснефть»: 

Перспективы развития трубопроводной системы «Восточная Сибирь – Тихий 

океан», май 2016 г, URL: https://www.transneft.ru/u/news_article_file/12022/ 

rsmd.pdf (дата обращения:15.04.2019); порт Козьмино в 2016 г. отгрузил  

31,8 млн тонн нефти, URL: https://kozmino.transneft.ru/press/news/?id=44177; 

нефтепорт Козьмино в 2017 г. отгрузил 31,7 млн тонн нефти, URL: 

https://kozmino.transneft.ru/press/news/?id=45561 (дата обращения:15.04.2019).  

Предполагается, что строительство трубопровода стимулиру-
ет разработку новых месторождений нефти. Ресурсной базой для 
трубопровода ВСТО выступают месторождения Восточной и ча-
стично Западной Сибири, а также месторождения Якутии. Строи-
тельство трубопровода стимулировало увеличение добычи нефти 
в данных регионах [Гаврильева, 2016]. 

Проектная мощность ВСТО-2 составляет около 50 млн т. 
Мощность ответвления трубопровода, поставляющего нефть 
непосредственно в Китай (Сковородино – Дацин) – 15 млн т с 
возможностью роста до 30 млн т в год. 

Для анализа и прогноза спроса на нефть на предполагаемых 
рынках сбыта в рамках оценки проекта ВСТО-2 использовалась 
разработанная эконометрическая модель спроса. На данном этапе 
исследования был определен возможный объем реализации 
нефти с точки зрения емкости потенциального рынка сбыта стран 
Азиатско-Тихоокеанского региона (АТР). В рамках применения 
предложенной методики можно утверждать, что рост потребле-
ния нефти в анализируемых государствах АТР связан с ростом 
потребностей национального транспорта в энергоресурсах;  
в Южной Корее – с развитием производства, в Японии и Китае – 
с ростом потребностей в электроснабжении. Однако при отсут-

https://www.transneft.ru/u/news_article_file/12022/rsmd.pdf
https://www.transneft.ru/u/news_article_file/12022/rsmd.pdf
https://kozmino.transneft.ru/press/news/?id=44177
https://kozmino.transneft.ru/press/news/?id=45561
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ствии роста ВВП темпы потребления нефти будут сокращаться. 
Это, в свою очередь, позволяет предположить, что спрос на рос-
сийскую нефть данными странами в ближайшие десятилетия  
будет иметь место.  

Таблица 5.2 

Потребление нефти, факт и прогноз (в млн т) 

Страна 

Фактическое  

потребление нефти1 

Прогноз  

потребления нефти 

2016 г. 2030 г. Источник 

Китай 579 

762 EIA2 (2016) 

712 IEA3 (2016) 

852 BP4 (2017) 

787 Авторский 

Южная Корея 122 

109 ADB5 (2009) 

123 EIA2 (2016) 

133 Авторский 

Япония 184 

187 ADB4 (2009) 

182 EIA1 (2016) 

129 IEA2 (2016) 

215 Авторский 

 

В таблице 5.2 представлен прогноз возможных объемов по-
требления нефти в основных странах-контрагентах РФ в АТР. 
Прогноз осуществлен при помощи циклических моделей времен-
ных рядов в анализируемом периоде (1971–2015 гг.). Для полно-
ты анализа результаты сравнивались с прогнозами потребления 
нефти рассматриваемыми государствами, осуществленными 
крупнейшими статистическими агентствами мира. 

                                                      
1 BP Statistical Review of World Energy June 2017, URL- http://www.bp.com/ 

statisticalreview (дата обращения: 06.08.2018). 
2 World Energy Outlook 2016. International Energy Agency (IEA) URL. 

https://www.docdroid.net/IOBt86G/world-energy-outlook-2016.pdf (дата 
обращения: 06.08.2018). 

3 International Energy Outlook 2016. U.S. Energy Information Administration 
(EIA), URL. https://www.eia.gov/outlooks/ieo/ (дата обращения: 06.08.2018).  

4 BP Energy Outlook 2035: January 2017. URL. http://www.bp.com/en/global/ 
corporate/energy-economics/energy-outlook.html (дата обращения: 06.08.2018). 

5 Energy Outlook for Asia and the Pacific.Asian Development Bank (ADB), Oc-
tober 2009, URL. https://www.adb.org/sites/default/files/publication/29782/ 
energy-outlook.pdf (дата обращения: 06.08.2018). 
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Было определено, что при сложившейся доле России в струк-

туре импорта сырой нефти в странах АТР, в рамках существую-

щих экономико-политических взаимоотношений между нашими 

государствами объем поставок нефти может составлять к 2030 г. 

из РФ в анализируемые страны АТР около 75 млн т в год. Соот-

ветственно мощности трубопровода «Восточная Сибирь – Тихий 

океан» будут полностью востребованы и обеспечат возможность 

удовлетворить прогнозируемый спрос.  

В таблице 5.3 представлены результаты анализа по опре-

делению емкости потенциального рынка сбыта нефти. Прогно-

зы строились с учетом предположений о том, что будут оста-

ваться неизменными: динамика потребления нефти; доля по-

ставок российской нефти в структуре импорта анализируемых 

государств.  

Таблица 5.3 

Импорт нефти из РФ в страны АТР, факт и прогноз (в млн т) 

Страна 

Факт импорта  

из РФ1 
Прогноз возможного импорта из РФ  

на 2030 г. 

2016 г. min max 

Китай 52 58 79 

Южная Корея 6 5 6 

Япония 10 7 10 

Итог 68 70 94 

 

Рассмотрим используемую методику расчета косвенных эф-

фектов. Каждый проект уникален, что влияет на алгоритм моди-

фикации информационной базы ОМММ. Специфика нефтепро-

вода ВСТО заключается в том, что он разгрузил Транссибирскую 

магистраль и тем самым создал возможности для дополнительно-

го увеличения экспорта угля и других товаров. Для определения 

косвенных эффектов, требующих модификации информационной 

базы исходной ОМММ, был построен сценарий развития эконо-

мики, при котором отсутствует данный трубопровод. 

                                                      
1 (UC) United Nations Commodity Trade Statistics Database URL- 

https://comtrade.un.org/db (дата обращения: 06.08.2018). 

file:///D:/Загрузки%20Интернета/(UC)%20United%20Nations%20Commodity%20Trade%20Statistics%20Database%20URL-%20https:/comtrade.un.org/db%20(дата%20обращения:%2006.08.2018)
file:///D:/Загрузки%20Интернета/(UC)%20United%20Nations%20Commodity%20Trade%20Statistics%20Database%20URL-%20https:/comtrade.un.org/db%20(дата%20обращения:%2006.08.2018)
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Основные предпосылки такого сценария для 2030 г.: нефть 

поставляется по трубопроводу ВСТО-1 до Сковородино, а далее 

по железной дороге до порта Козьмино; железная дорога работает 

на пределе возможностей; экспорт и импорт нефти не возрастает. 

Чтобы учесть последствия отказа от реализации ВСТО-2,  

в исходную модель были внесены следующие изменения: 

1) снижены возможности экспорта угля в связи с загруженно-

стью железной дороги перевозками нефти и, соответствен-

но, сокращена добыча угля; 

2) снижены возможности экспорта нефти в восточном 

направлении и, соответственно, невозможно увеличение 

добычи нефти; 

3) падение импорта пропорционально уменьшению валютной 

выручки. Данная величина рассчитывается с учетом коэф-

фициентов перевода основных цен в экспортные и импорт-

ные цены в соответствии с данными за 2013 г.; 

4) увеличен коэффициент транспортных затрат на экспорт по 

железнодорожному транспорту для отрасли добычи нефти  

в Дальневосточном федеральном округе; 

5) коэффициент транспортных затрат на экспорт по трубо-

проводному транспорту для нефти в ДФО принимается 

равным нулю. Предполагается, что вся экспортная нефть 

перевозится железнодорожным транспортом. 

В результате расчетов по обоим вариантам ОМММ была  

получена оценка влияния реализации реального проекта, или  

косвенных эффектов, измеренная в приросте конечного продукта 

РФ в 2030 г. (выраженного в основных ценах 2013 г.). Для эконо-

мики страны она составила около 300 млрд руб., для экономики 

Дальневосточного федерального округа – 15 млрд руб. 

Рассмотрим используемые в работе способы расчета цено-

вых эффектов. Для оценки косвенных ценовых эффектов ΔV
rt

 
различие пограничных и внутренних цен на нефть, транспорти-

руемую по трубопроводу ВСТО-2, рассчитывалось как сумма 

двух эффектов: эффекта от перехода от основных цен к ценам 

покупателей на внутреннем рынке (так как все расчеты в 

ОМММ производились в основных ценах), а также эффекта от 

перехода от цен внутреннего рынка к ценам мирового рынка. 

Цена на нефть на внутреннем российском рынке определялась 
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на основании официальных данных нефтяной компании ПАО 

«НК «РОСНЕФТЬ»
1
. В качестве эффекта от перехода от цен 

внутреннего рынка к ценам мирового рынка предложено ис-

пользовать величину транспортных расходов, связанных с до-

ставкой нефти от границы государства-поставщика до границы 

государства-покупателя продукции. В качестве источника дан-

ных использовалась информация базы данных статистики меж-

дународной торговли «UN Comtrade»
2
 (UC), в которой учет ин-

формации по импорту товаров традиционно осуществляется в 

ценах СИФ, а экспорт – в ценах ФОБ. Согласно методике Меж-

дународной торговой палаты и Всемирной организации бизнеса 

(International Chamber of Commerce, The World Business 

Organization
3
), разработавшей единые стандартизированные 

правила определения международных коммерческих терминов 

(Инкотермс), цены ФОБ и СИФ отличаются на величину расхо-

дов, связанных с транспортировкой товаров от границы госу-

дарства-поставщика товара до границы государства-покупателя. 

Косвенные ценовые эффекты, связанные с переходом к миро-

вым ценам, определялись на основании абсолютного прироста 

между стоимостью импортированной нефти из России и экспор-

тированной нефтью Россией в определенную страну на основа-

нии информации за 2016–2017 гг. из базы данных UC.  
Величина ценового налогового эффекта ΔT

rt
 определялась на 

основании экспортной пошлины, возникающей благодаря реали-
зации нефти и поставляемой по нефтепроводу ВСТО-2, а также 
импортной пошлины на товары, закупка которых стала возможна 
благодаря росту валютной выручки от продажи нефти. Экспорт-
ная пошлина определялась на основании официальной информа-
ции ПАО «НК «РОСНЕФТЬ»

4
, с учетом информации об измене-

                                                      
1 Анализ руководством финансового состояния и результатов деятельности 

компании за 3 месяца, завершившихся 31 декабря и 30 сентября 2014 г., и за 12 
месяцев, завершившихся 31 декабря 2014, 2013 и 2012 годов, URL.https:// 
rntransport.rosneft.ru/upload/site1/document_cons_report/174094/IIqIKXsuiC.pdf 
(дата обращения: 05.03.2019). 

2 UN Comtrade Database, URL:https://comtrade.un.org/ (дата обращения: 

10.03.2019). 
3 URL:http://www.iccwbo.org (дата обращения: 10.03.2019). 
4 URL:https://www.rosneft.ru/Investors/statements_and_presentations/Statement

s (дата обращения: 05.03.2019). 

https://rntransport.rosneft.ru/upload/site1/document_cons_report/174094/IIqIKXsuiC.pdf
https://rntransport.rosneft.ru/upload/site1/document_cons_report/174094/IIqIKXsuiC.pdf
https://comtrade.un.org/
http://www.iccwbo.org/
https://www.rosneft.ru/Investors/statements_and_presentations/Statements
https://www.rosneft.ru/Investors/statements_and_presentations/Statements
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нии экспортной пошлины, опубликованной на официальном  
портале правовой информации

1
. Эффект от импортной пошлины 

определялся пропорционально объемам транспортировки нефти 
на основании результатов расчетов по ОМММ с использованием 
среднеотраслевых импортных пошлин [Широв, Долгова, Коро-
лев, Миронова, 2008].  

Ставка дисконтирования была установлена с учетом измере-

ния показателей ОМММ и ФЭМ в постоянных основных ценах 

2013 г. Величина ставки была определена как реальная ставка 

дисконтирования в размере 4% в соответствии с анализом ставок 

рефинансирования в 2010–2013 гг. и ключевой ставки в 2013–

2016 гг., очищенной от составляющих инфляции и рисков. 

5.3.2. Эффективность проекта с учетом ценовых эффектов 

Результаты расчетов, представленные в данном исследова-

нии, отличаются от опубликованных ранее работ [Gulakova O.  

et al, 2018] дополнительным учетом ценовых эффектов при пере-

ходе от финансового к экономическому анализу и базируются на 

расширении диапазона исходных данных по проекту. 
Для оценки общественной эффективности проекта были про-

ведены расчеты по финансово-экономической модели, при этом  
к денежным потокам для расчета коммерческой эффективности 
были добавлены налоговые, косвенные и ценовые эффекты.  
В результате был получен прогноз денежных потоков проекта  
в рамках анализа общественной эффективности с выделением де-
нежных потоков для анализа коммерческой, региональной и бюд-
жетной эффективности. На основе этих денежных потоков был 
определен ряд показателей эффективности, традиционных для 
проектного анализа: чистого дисконтированного дохода (ЧДД), 
внутренней нормы доходности (ВНД), других показателей. 

На рисунке 5.3 представлен результат перехода от коммерче-
ской эффективности к общественной эффективности для рас-
сматриваемого проекта трубопровода «ВСТО-2». Удельный вес 
ценового эффекта в общем объеме общественной эффективности 
проекта составил более 35%, что ясно показывает высокую зна-
чимость данного вида эффектов при оценке инфраструктурных 
проектов. 

                                                      
1 URL:https://www.gazeta.ru/business/news/2018/08/04/n_11868445.shtml  

(дата обращения: 05.03.2019). 

https://www.gazeta.ru/business/news/2018/08/04/n_11868445.shtml
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Рис.5.3. Структура общественной эффективности  

нефтепровода «ВСТО-2», % 

На рисунке 5.4 приведена динамика ЧДД для анализа коммер-

ческой, общественной и региональной эффективности инфра-

структурного проекта при 4%-й реальной ставке дисконтирования.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 5.4. Динамика чистого дисконтированного дохода 
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Определена внутренняя норма доходности (определяющая 

максимально приемлемую ставку дисконта, при которой можно 

инвестировать средства без каких-либо потерь для собственника), 

которая в рамках общественной эффективности проекта состави-

ла 63,4%, что значительно превысило аналогичный показатель 

региональной эффективности (13,3%) и коммерческой эффектив-

ности (10,7%) проекта. 

Определена бюджетная эффективность проекта. В относи-

тельных показателях, показывающих долю бюджетного эффекта  

в конечном продукте (КП), прогнозная БЭ для страны составила 

0,6 и 0,9% для ДФО. Таким образом, несмотря на относительно 

небольшую долю налогов, перечисляемую на региональный уро-

вень, вес в КП перечисляемых налогов в бюджеты ДФО превы-

шает вес суммарных налогов от проекта в национальном КП, что 

может характеризовать потенциальный рост самообеспеченности 

бюджетов ДФО.  

Срок окупаемости проекта для общества составил 4 года, 

притом, что для региона – 11 лет, а коммерческая окупаемость 

проекта составляет около 12 лет. 
Полученное низкое региональное значение накопленного 

дисконтированного дохода характеризует тот факт, что проект 
ВСТО в значительной мере более важен для народного хозяйства 
страны, чем для Дальнего Востока. Это можно объяснить следу-
ющими причинами. Во-первых, тем, что капитальные вложения в 
сопряженные виды экономической деятельности, расположенные 
на территории реализации проекта, практически не осуществля-
лись. Во-вторых, тем, что ВСТО-2 – часть более крупного проек-
та, и его реализация повышает отдачу и ВСТО-1 и нефтедобыва-
ющих предприятий. В-третьих, тем, что основная доля налогов 
поступает в федеральный бюджет, а не в консолидированные 
бюджеты субъектов Федерации. 

Оценка эффективности влияния реализации проекта трубо-
провода ВСТО-2 на развитие страны в целом и отдельных регио-
нов проводилась также с помощью коэффициентов превышения, 
показывающих отношение чистого дисконтированного дохода  
в рамках анализа общественной эффективности к соответствую-
щему показателю коммерческой эффективности на рассматрива-
емой территории. Тем самым можно показать, во сколько раз эф-
фект от реализации проекта для страны либо для региона превы-
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шает его коммерческую эффективность. Для национальной эко-
номики превышение составило 15,7 раз, для Дальневосточного 
федерального округа – около 1,5 раза. Следует подчеркнуть, что 
при отсутствии учета ценового эффекта, коэффициенты превы-
шения падают. Например, для страны в целом данный показатель 
составляет около 10 раз. 

5.3.3. Составляющие ценовых эффектов 

Рассмотрим подробнее, какие виды ценовых эффектов оказа-

лись наиболее существенными для рассматриваемого проекта. 

Структура ценовых эффектов проекта трубопровода «ВСТО-2» 

представлена на рис. 5.5. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 5.5. Структура ценовых эффектов нефтепровода «ВСТО-2», % 

Наибольший вес (около 90%) имеют ценовые налоговые эф-

фекты, которые являются наиболее значимыми при формирова-

нии мировой цены. Косвенные ценовые эффекты, определенные  

в данном исследовании, менее существенны и в большой мере  

зависят от направлений поставки нефти. Прослеживается следу-

ющая зависимость: чем дешевле стоимость транспортировки  

и ниже доля поставок в структуре экспорта, тем меньше ценовой 

косвенный эффект.    
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Таблица 5.4 

Ценовые эффекты нефтепровода «ВСТО-2»  

при различной структуре экспорта нефти в страны АТР, % 

Параметр 
Базовый 

вариант 

Вариант 

Китай 

Вариант 

Южная 
Корея 

Вариант 

Япония 

Налоговый ценовой эффект 90 92 83 91 

Ценовой  

косвенный  

эффект от  
поставок в: 

Китай 5 8 0 0 

Япония 1 0 0 9 

Южная Корея 1 0 17 0 

Иные страны 

АТР 
2 0 0 0 

Итого ценовой эффект 100 100 100 100 

 

Базовые расчеты ценовых эффектов производились при усло-

вии неизменности существующей структуры экспорта нефти в 

страны АТР. Для более детального анализа в исследовании был 

произведен сценарный анализ с оценкой различных вариантов при 

предположении о поставках нефти только в одну из стран АТР  

(см. табл. 5.4). Из таблицы видно, что ввиду наиболее высокой 

стоимости поставок нефти в Южную Корею в соответствующем 

варианте расчетов, учитывающем экспорт только в данное госу-

дарство, доля налогового ценового эффекта сократилась в 

наибольшей степени – на 7% по сравнению с базовым вариантом. 

Резюме. Современное научно-технологическое развитие на 

микроэкономическом уровне отдельных проектов требует суще-

ственной модификации методов проектного анализа в направле-

нии использования межуровневых и междисциплинарных подхо-

дов к определению последствий реализации общественно значи-

мых инфраструктурных и инновационных проектов.  

Предложенная модификация модельного комплекса на осно-

ве взаимосвязи ОМММ, ФЭМ и ЭМС позволяет осуществлять 

как анализ проекта на микроуровне, так и оценивать его влияние 

на развитие макрорегионов и страну в целом при помощи учета 

налоговых, ценовых, а также косвенных, иными словами, межот-

раслевых и межрегиональных эффектов, возникающих в резуль-

тате его реализации. 
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В результате проведенного исследования показана перспек-

тивность практического применения предложенной методики для 

оценки инвестиционного проекта, проанализирована структура 

ценовых эффектов, возникающих при реализации проекта трубо-

провода «Восточная Сибирь – Тихий океан» (ВСТО); получена 

обоснованная оценка влияния реализации исследуемого проекта 

на экономику России. Удельный вес ценовых эффектов в общей 

величине общественной эффективности составил более 35%, что 

ясно показывает высокую значимость данного вида эффектов при 

оценке инвестиционных проектов.  

Предлагаемые в работе методы обеспечивают повышение 

обоснованности оценки инновационных и инфраструктурных 

проектов с учетом различий между экономической и финансовой 

эффективностью, соответственно, общественных эффектов их ре-

ализации, включая ценовые эффекты. 
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