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многовалютных инвестиционных проектов 
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Аннотация. Статья посвящена проблемам учета влияния инфляции на эффективность 
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Введение 

Оценка эффективности инвестиционных проек-

тов в условиях реальной экономической среды 

предполагает учет ряда внешних факторов, так или 

иначе влияющих на его эффективность. Одним из 

таких факторов, без учета которого для получения 

корректного и адекватного вывода о целесообразно-

сти реализации инвестиционного проекта не обой-

тись, является инфляция. Поскольку любой инве-

стиционный проект предполагает осуществление 

определенных затрат (на приобретение зданий и со-

оружений, закупку сырья и материалов, заказ и оп-

лату работ) и получение некоторых результатов (вы-

ручки от продажи товаров, оказания услуг), их распре-

деленность во времени и изменчивость цен с одной 

стороны заставляет нас при проектировании приво-

дить соответствующие денежные потоки к сопоста-

вимому виду, с другой — прогнозировать стоимост-

ные характеристики для всего расчетного периода 

проекта. В обоих случаях мы приходим к задаче 

учета влияния инфляции на эффективность инве-

стиционного проекта, тем более что на различные 

составляющие денежных потоков проекта характер 

влияния инфляции может быть разный.  

В данной статье приведен анализ различных ви-

дов инфляции, рассмотрены долгосрочный, средне-

срочный и краткосрочный характер влияния инфля-

ции на эффективность многовалютных инвестици-

онных проектов. Подробнее мы остановились на 

анализе долгосрочного влияния и лишь кратко обо-

значили основные моменты среднесрочного и крат-

косрочного влияния.  

Представленные модели рассмотрены при усло-

вии выполнения следующих предпосылок: считают-

ся заданными жизненный цикл проекта, ставки дис-

контирования, финансовые потоки по отдельным 

шагам, а также предполагается, что валютный рынок 

безарбитражный. Рассматриваются только детерми-

нированные задачи оценки многовалютных инве-

стиционных проектов с дискретным описанием де-

нежных потоков.  

1. Однострановой, многострановой 

и транснациональный многовалютные 

инвестиционные проекты 

и эффективность участия в них  

Введем ряд понятий. Будем считать, что многова-

лютный инвестиционный проект является для его 

участника однострановым многовалютным, если 

одновременно выполняются следующие условия:  

• весь эффект (денежные средства) от реализации 

проекта накапливается или реинвестируется уча-

стником в той же стране, в которой осуществля-

ется проект; 

• проект реализуется за счет собственных средств 

участника проекта или средств, заимствованных 

в одной (той же) стране.  

Примером такого проекта может быть многова-

лютный проект, реализующийся в России за счет 

средств и займов участников-резидентов и предпо-

лагающий покупку или продажу сырья и товаров по 

ценам, которые формируются на мировых рынках.  

Многовалютный инвестиционный проект являет-

ся для его участника многострановым многовалют-

ным, если выполняется хотя бы одно из условий:  

• весь эффект от реализации проекта или его часть 

накапливается или реинвестируется за границей 

(в стране, отличной от страны реализации проекта); 

• проект полностью или частично реализуется за 

счет иностранных инвестиций.  

Под транснациональным многовалютным ин-

вестиционным проектом мы будем понимать проект, 
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география реализации которого выходит за пределы 

одной страны. Такой проект автоматически предпо-

лагает наличие участников из разных стран, хотя бы 

потому, что каждое государство будет участником, по 

праву претендующим на определенные налоговые 

отчисления, связанные с данным проектом.  

Примером транснационального инвестиционного 

проекта является, например, проект строительства 

газопровода «Южный поток» с целью диверсифика-

ции поставок российского природного газа в Европу 

и снижения зависимости поставщиков и покупате-

лей от стран-транзитёров.  

Поскольку транснациональный инвестиционный 

проект для каждого из участников может рассматри-

ваться как:  

• одновалютный инвестиционный проект; 

• однострановой многовалютный инвестиционный 

проект; 

• многострановой многовалютный инвестицион-

ный проект.  

Данное понятие будет нами использоваться толь-

ко при рассмотрении задачи оценки эффективности 

многовалютного проекта в целом.  

Рассмотрим задачу оценки эффективности уча-

стия в однострановом многовалютном инвестицион-

ном проекте на примере российского проекта.  

Пусть в проекте участвует k + 1 валюта (с номе-

рами от 0 до k): обозначим индексом 0 — рубль, 1, …, 

k — иностранные валюты. Длительность проекта 

M + 1 год, и все денежные потоки проекта исполь-

зуются или накапливаются в России. Далее будем 

придерживаться следующих обозначений: 

• 0 1
( ), ( ), , ( )

k
m m mϕ ϕ ϕ…  — денежные потоки в 

прогнозных ценах на шаге m в валютах 0, …, k 

соответственно; 

• 0 ( )j mχ  — курс валюты j в рублях на шаге m; 

• 0 ( )
j

GJ m  — базисный индекс общей инфляции 

цен в иностранной валюте j в России на шаге m: 

 0

0
0

0

( )
( )

( )j

j GJ m
GJ m

GJ m
χ

= ,  

где 
0
0 ( )GJ m  — базисный индекс общей инфляции 

цен в рублях в России на шаге m,  
0

( )jGJ m
χ

 — базисный индекс роста валютного 

курса валюты j в рублях на m-м шаге;  

• mα  — коэффициент дисконтирования на шаге m; 

• j
mγ  — коэффициент распределения потока ( )

j
mϕ  

внутри шага m, приводящий поток к концу соот-

ветствующего шага. 

Поскольку все денежные потоки российского 

многовалютного инвестиционного проекта исполь-

зуются в России, перевод валютных денежных пото-

ков ( )
j

mϕ  в единую валюту можно осуществлять по 

курсу валют на начальный момент времени — 
0 (0)jχ , 

при этом дефлировать потоки необходимо по базис-

ному индексу общей инфляции цен в валюте j в Рос-

сии на шаге m — 0 ( )
j

GJ m . Если же денежные потоки 

( )
j

mϕ  переводить на шаге m в единую валюту по 

кусу 
0 ( )j mχ , эти потоки необходимо дефлировать по 

базисному индексу общей инфляции цен в рублях в 

России на шаге m — 
0
0 ( )GJ m . В общем виде форму-

ла расчета чистой приведенной стоимость рассмат-

риваемого проекта, выраженной в рублях, будет 

иметь вид 

 
0 0

0

0 0 0

( )
(0)

( )

jM k
j

j m mj
m j

m
NPV

GJ m

ϕ
χ α γ

= =

= ⋅ ⋅ ⋅ =∑∑  
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.
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Рассмотрим задачу оценки эффективности уча-

стия в многострановом многовалютном инвестици-

онном проекте. Для начала возьмем частный случай, 

когда все денежные потоки от проекта вывозятся за 

границу (например, в страну под номером l). Чистая 

приведенная стоимость такого проекта, выраженная 

в i-й валюте, равна: 

 
0 0

( ) ( )

( )

j iM k
ji j

l m mi
m j l

m m
NPV

GJ m

ϕ χ
α γ
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= ⋅ ⋅ =∑∑  

 
0 0

( )
(0) .

( )

jM k
i j
j m mj

m j l

m

GJ m

ϕ
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= =

= ⋅ ⋅ ⋅∑∑  

Для более общего случая введем дополнитель-

ные обозначения: пусть нижний индекс для денеж-

ного потока означает номер страны, в которой ис-

пользуется этот поток. Денежный поток ( )
j

mϕ  на 

каждом шаге в каждой из валют может быть разбит 

на ряд потоков: 1 2( ), ( ), , ( )
j j j

Vm m mϕ ϕ ϕ… , исходя из 

того, в каких странах эти потоки будут использо-

ваться или накапливаться. При этом интегральный 

эффект такого многостранового многовалютного 

проекта будет иметь вид 

 
0 0 0 0

( ) ( )

( )

j iV V M k
v ji i j

v m mi
v v m j v

m m
NPV NPV

GJ m

ϕ χ
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где 

• V + 1 — число стран, в которых будет использо-

ван эффект от проекта; 

• ( )i
j mχ  — курс валюты j в валюте i в момент mt ; 

• базисный индекс роста валютного курса валюты j 

в валюте i на шаге m: 

 
0

( )
( ) ( )

(0)

i i
j j

i m
j

i
sj

m
GJ m J m

χ χχ

χ =

= =∏ , 

• базисный индекс инфляции цен в валюте j в 

стране i в течение шага m: 

 
( )

( )
( )

i
j

i
j i

i

GJ m
GJ m

GJ m
χ

= . 

Для того чтобы понять, в какой стране валютный 

поток эффективней, рассмотрим два равных по ве-

личине валютных потока 0 ( )
j

mϕ  и ( )
j

l mϕ , выра-

женных в прогнозных ценах в валюте j. Пусть поток 

0 ( )
j

mϕ  используются в России, а поток ( )
j

l mϕ  в 

стране l соответственно. Найдем отношение соот-

ветствующих им дефлированных потоков:  

 0 0

0 0

ˆ ( ) ( ) ( ) ( )

ˆ ( ) ( ) ( ) ( )

j j j j
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j j j j
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0
0

0
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l
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l
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GI m

GJ m GJ m
χ

=  

Получившаяся величина называется базисным ин-

дексом внутренней инфляции иностранной валю-

ты l в России. Цепной и базисный индексы внутрен-

ней инфляции иностранной валюты определяются как 
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( ) ,
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J m
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( )
( ) ( )

i
j

i
j i

i
j
j

GJ m
GI m

GJ m GJ m
χ

=  

и отражают, насколько индекс роста валютного кур-

са соответствует индексам инфляции внутри страны 

и за рубежом. Фактически эти индексы показывают, 

насколько точно индекс валютного курса «следит» за 

соотношением индексов общей инфляции в рублях 

и в валюте, и как соотносятся темпы инфляции ино-

странной валюты в России и за рубежом. Если 

I(m) = 1, то валютная цена продукта внутри страны на 

этом шаге меняется с такой же скоростью, что и на 

мировом рынке. В этом случае говорят, что валют-

ный курс в России правильно следит за внутренней 

и внешней инфляцией. Если I(m) > 1, то валютная 

цена внутри страны на шаге m растет быстрее, чем 

на внешнем рынке, а инфляция валюты в России 

больше, чем за рубежом. Говорят, что в этом случае 

валютный курс в России отстает от правильного. 

Если же I(m) < 1, то валютная цена на продукт на 

шаге m меняется на внутреннем рынке медленнее, 

чем на внешнем, а иностранная валюта в России до-

рожает. В этом случае валютный курс в России опе-

режает правильный. 

2. Долгосрочное влияние инфляции  

Рассмотрим выручку участника многовалютного 

проекта в некоторой валюте в прогнозных ценах на 

шаге m. Пусть для наглядности инвестиционный про-

ект — двухвалютный, а величина выручки 
0
( )mΦ  на 

шаге m выражена в валюте страны, для которой уча-

стник проекта является резидентом — в рублях.  

Предположим, что часть выручки от проекта об-

разуется в России, а часть за рубежом. Это означает, 

что мы имеем дело с двумя категориями цен:  

• ценами, которые формируются на российском 

рынке. Динамика этих цен определяется в со-

ответствии с прогнозными значениями индек-

сов цен на соответствующие товары в рублях в 

России; 

• ценами, которые формируются на мировых рын-

ках (в широком смысле) или в какой-либо кон-

кретной стране, в которой осуществляется реа-

лизация товаров. Динамика этих цен подчиняет-

ся внешней (по отношению к России) валютной 

инфляции. 

Обозначим индексом s потоки, образующиеся в 

России, а индексом r — потоки, образующиеся за 

рубежом:  

0 0 1 0
1( ) ( ) ( ) ( )s r

s r

m m m mϕ ϕ χΦ = + =∑ ∑                   

 
0 0 1 1 0

0 1 1(0) ( ) (0) ( ) ( ).s s r r

s r

GJ m GJ m mϕ ϕ χ= +∑ ∑  

Запишем реальную (дефлированную) величину 

выручки при различных вариантах дальнейшего ис-

пользования/накопления участником средств от реа-

лизации данного многовалютного проекта:  

1) Вся выручка от проекта используется в Рос-

сии. Для участника этот проект (при условии отсут-

ствия иностранных займов) является однострано-

вым и дефлированный поток примет вид 
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где 
0
0 ( )sGN m  

1
1 ( )r GN m  — индексы структурной 

рублевой и валютной инфляции соответственно.  

2) Вся «российская» выручка от проекта и часть 

«иностранной» используются в России, оставшаяся 

часть «иностранного» потока — за рубежом. Для та-

кого двухстранового многовалютного проекта де-

флированный поток имеет вид  
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так как 
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1
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χ

χ
=  — при условии безарбитраж-

ности.  

3) Часть «российской» и вся «иностранная» вы-

ручка будут направлены за границу, а остаток рубле-

вого потока — в Россию. 
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4) Вся выручка от проекта будет далее использо-

вана за рубежом. В этом случае имеем: 
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Формулы, полученные в каждом из случаев, сви-

детельствуют о том, что влияние инфляции на вы-

ручку в реальных ценах зависит только от неодно-

родности инфляции. Если инфляция однородная, 

т. е. выполняются следующие условия:  

• цены на отдельные товары/услуги меняются в 

соответствии с изменением общего уровня цен в 

стране ( ( ) 1
i
iGN m = ), 

• индекс роста валютного курса соответствует из-

менению уровня общей инфляции в стране и за 

рубежом ( ( ) 1
j

iGI m = ), 

то темп инфляции не влияет на выручку по проекту 

в реальных ценах. Однако одновременное выполне-

ние названных выше условий маловероятно, осо-

бенно в условиях российской нестационарной эко-

номики, в которой, как правило, присутствует неод-

нородность обоих видов.  

В общем случае произвольного числа валют и 

произвольного набора стран анализ долгосрочного 

влияния инфляции на выручку многовалютного про-

екта производится аналогичным образом.  

3. Среднесрочное влияние инфляции 

Среднесрочное влияние инфляции отражается, 

главным образом, на эффективности получения и по-

гашения займов. Очевидно, что степень этого влия-

ния зависит как от условий займа:  
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• периодичности начисления процентов; 

• графика выплат процентов и основного долга по 

займу; 

• наличия условия капитализации процентов по 

займу; 

• привязки процентной ставки по кредиту к иным 

показателям и пр., 

так и от уровня инфляции и неравномерности ее из-

менения во времени.  

Для инвестиционного проекта, расчетный период 

которого разбит по годам, с займом, предполагаю-

щим ежегодные выплаты процентов и основного 

долга, при отсутствии налоговой защиты получение 

кредита по реальной кредитной ставке, меньше ре-

альной ставки дисконта, сделает заем эффективным 

и приведет к увеличению NPV проекта.  

Эффективный в условиях инфляции проект, пред-

полагающий заем под высокий номинальный про-

цент, может стать неэффективным, если уровень ин-

фляции окажется существенно ниже заложенного в 

проекте прогнозного уровня, например, в связи с из-

менением экономической политики государства, пре-

дусматривающим сдерживание роста инфляции. 

Аналогично обстоит дело и в ситуации, когда по 

проекту предусмотрен заем с низкой реальной став-

кой по кредиту. Тогда занижение уровня инфляции 

может сделать проект эффективным «на бумаге», од-

нако привести к отрицательным результатам и неэф-

фективности проекта «на практике».  

Применительно к многовалютным инвестицион-

ным проектам среднесрочное влияние инфляции от-

ражается на эффективности займов в иностранной 

валюте. Здесь важную роль играет динамика инфля-

ции национальной валюты и роста валютного курса. 

Так, введение валютного коридора при высокой руб-

левой инфляции может сделать инвестиционный 

проект экономически более привлекательным, и на-

оборот, существенный рост обменного курса при 

низком уровне внутренней инфляции приведет к не-

эффективности многовалютного инвестиционного 

проекта для его участника.  

4. Краткосрочное влияние инфляции  

Краткосрочное влияние инфляции в основном 

сказывается на оборотных средствах и в первую 

очередь дебиторской и кредиторской задолженно-

стях предприятия. Поскольку их соотношение может 

быть различным, мы будем делить все предприятия 

(аналогично тому, как это сделано в [1]) и соответст-

венно все инвестиционные проекты на два типа: 

• производственного типа, в которых превалирует 

дебиторская задолженность (задолженность контр-

агента перед предприятием); 

• торгового типа, в которых чаще всего имеет ме-

сто кредиторская задолженность (задолженность 

предприятия перед контрагентом). 

В проектах производственного типа лаг между 

производственными и финансовыми операциями воз-

никает вследствие задержки оплаты продукции пред-

приятия. Это означает, что в условиях инфляции к 

моменту оплаты деньги обесценятся в соответствии с 

некоторым уровнем инфляции и фактический приток 

денег в дефлированных ценах уменьшится. Механизм 

краткосрочного влияния инфляции на проекты торго-

вого типа аналогичен, но противоположен, поскольку 

проекты торгового типа характеризуются задержками 

оплаты предприятием производственных ресурсов, 

реальный отток денежных средств в дефлированных 

ценах будет меньше, а это, несомненно, улучшит про-

ект, сделает его более эффективным.  

Краткосрочное влияние инфляции зависит от ее 

неоднородности и от цепных индексов инфляции, 

отражающих рост цен за период задержки платежей. 

Это справедливо как для проектов производственно-

го типа, так и для торгового. Игнорирование данного 

влияния, даже при однородной инфляции, может 

привести к серьезным ошибкам, особенно, если за-

держки платежей длительные: в проектах производ-

ственного типа, произойдет завышение интеграль-

ных показателей эффективности, в проектах торго-

вого типа, напротив, к их занижению. 

В многовалютном случае характер краткосрочного 

влияния инфляции несколько усложняется. Многова-

лютные инвестиционные проекты могут подразуме-

вать взаиморасчеты между контрагентами в разных 

валютах, при этом неоднородность инфляции, а имен-

но, несоответствие роста валютных курсов изменению 

уровня общей инфляции в стране и за рубежом, также 

влияет на эффективность таких проектов. 

Заключение 

Итак, влияние инфляции на эффективность много-

валютных инвестиционных проектов может быть раз-

личным. Для каждого конкретного проекта, внутрен-

них и внешних условий его реализации, тот или иной 

тип влияния может быть более или менее значимым. 

Для долгосрочного влияния существенным является 

неоднородность инфляции. Среднесрочное влияние во 

многом определяется условиями займов, но не менее 

важную роль здесь играют динамика внутренней ин-

фляции и роста валютного курса. Краткосрочное же 

влияние зависит от типа реализуемого проекта (про-

изводственного или торгового).  

Подробнее мы остановились на первом случае. 

Анализ среднесрочного и краткосрочного характера 

влияния инфляции на эффективность многовалютных 

проектов предполагается изложить в отдельной статье. 
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