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Введение 

Необходимость выхода из сложившегося тяже-
лейшего социально-экономического кризиса выдвига-
ет новые требования к государственной политике, а 
особенно, в области осуществления инвестиционных 
проектов. В частности, одним из важнейших парамет-
ров, характеризующих эффективность использования 
ресурсов, является ставка дисконта — специальный 
норматив, отражающий доходность альтернативных 
направлений инвестирования. В применении к соци-
ально-экономическим проектам, такой норматив на-
зывают «социальной ставкой (нормой) дисконта».  

К сожалению, ошибки в установлении границ 
этого показателя могут приводить к очень дорогим 
последствиям — реализации неэффективных с точ-
ки зрения общества проектов. В настоящее время 
точные методики установления такой величины от-
сутствуют, но имеется богатый опыт осуществления 
капиталообразующих инвестиций в странах с раз-
личными типами экономических систем.  

Цель статьи — рассмотреть теоретические ос-
новы определения социальной ставки дисконта для 
различных экономических систем. 

Объектом исследования является социальная 
ставка дисконта. 

Предметом исследования являются подходы к 
определению такой ставки в различных экономиче-
ских системах. 

1. Терминология 

Стационарности экономических систем и спосо-
бам оценки эффективности в них посвящены работы 

В. Н. Лившица и С. В. Лившиц. В соответствии с 
[6, с. 50], «под стационарной экономикой будет по-
ниматься хозяйственная система, имманентная бла-
гополучным промышленно-развитым странам, мак-
роэкономические показатели деятельности которой 
относительно плавно меняются либо монотонно, 
либо в рамках нормальных рыночных циклов и ди-
намика значений которых достаточно хорошо пред-
сказуема, по крайней мере, в краткосрочной, а неред-
ко и среднесрочной перспективе». Таким образом, в 
дальнейшем под стационарными экономическими 
системами будут пониматься экономики стран За-
падной Европы и Северной Америки, а также эконо-
мика бывшего СССР. Под нестационарной экономи-
ческой системой подразумевается современная рос-
сийская экономическая действительность. 

В соответствии с [8; 2]: 

• «Инвестирование — есть акт вложения денеж-
ных средств (именуемых инвестициями) с целью 
достижения определенного результата в буду-
щем» [8; 2, с. 23];  

• «Проект — комплекс законных действий, обес-
печивающих достижение определенных целей» 
[8; 2, с. 29];  

• «Капиталообразующие инвестиции — это сред-
ства, направляемые на увеличение основных 
средств и/или оборотного капитала с целью по-
следующего возможного получения каких-либо 
результатов» [8; 2, с. 26];  

• «Эффект — разность оценок получаемых резуль-
татов и осуществляемых затрат всех видов» [8; 2, 
с. 56] и, наконец, 

• «Норма дисконта — максимальная годовая до-
ходность альтернативных и доступных направле-
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ний инвестирования и одновременно минималь-
ные требования по доходности, которые инвестор 
предъявляет к проектам, в которых он намерен 
участвовать» [8; 2, с. 195]. 

2. Общие подходы к учету 

фактора времени 

В проектном анализе предполагается, что воз-
можно приведение разновременных затрат и резуль-
татов к одному моменту времени, при помощи спе-
циального норматива — коэффициента приведения 
разновременных эффектов (далее — КП) и затем 
определение интегрального эффекта, как разности 
приведенных результатов и затрат. При этом важней-
шим допущением является предположение о незави-
симости результатов и затрат по данному проекту от 
результатов и затрат по другим проектам (условие 
«независимости» или в дальнейшем — «независи-
мость от контекста»). Поэтому все дальнейшие теоре-
тические выкладки характерны для так называемых 
«локальных проектов». При этом в соответствии с 
[2, с. 53]: «Локальные проекты — проекты, реализа-
ция которых не оказывает существенного влияния на 
экономическую, социальную и экологическую си-
туацию в регионе и не изменяет уровень и структуру 
цен на товарных рынках». Естественно, определение 
не строгое, но пока ограничимся им. Если же проект 
не локальный, то истинность определения социаль-
ной ставки дисконта, вычисляемой по нижеприве-
денным алгоритмам требует доказательства.  

Рассмотрим более подробно алгоритм вычисле-
ния этого норматива. 

В связи с тем, что, как правило, одинаковые по но-
минальной величине эффекты, полученные в разные 
моменты времени, неодинаково ценны (в связи с воз-
можностью альтернативного использования ресурсов 
и инфляцией), то были сформулированы «аксиомы 
рационального экономического поведения», которые 
также являются, в некотором роде, обоснованием по-
лучения КП. Эти аксиомы, применительно к проект-
ному анализу, имеют следующий вид [2; 7]: 

 1) «Равные по номинальной величине настоящие за-
траты и результаты значат больше, чем будущие. 
То есть если есть возможность без потерь отло-
жить затраты, то это следует сделать. 

 2) Нецелесообразно производить большие затраты 
ради относительно небольшой по величине еже-
годной экономии в будущем, сколь продолжитель-
ным бы ни был процесс получения этой экономии. 

 3) Относительная ценность настоящих и будущих 
благ не должна зависеть от того, когда производит-
ся их соизмерение, осуществляется ли этот про-
цесс в одну или несколько стадий и т. д. 

 4) Для любых двух альтернатив должна существо-
вать объективная возможность определения оцен-
ки их сравнительной предпочтительности. Если 
две альтернативы на некотором начальном отрезке 
времени совпадают по затратам и результатам, то 
сравнительная их оценка и оценка продолжения 
этих альтернатив должны быть одинаковыми». 
Учитывая вышеизложенные особенности, для 

сравнения разновременных параметров проекта, 
возможно, использование нескольких основных под-
ходов [7]: 
 1. «Гипотезу, что несинхронные результаты и затра-

ты непосредственно несоизмеримы и несопоста-
вимы. Предлагается сформировать задачу век-
торной оптимизации с числом целевых функций, 
равных числу существенно различных моментов 
времени: тех, в которые сравниваемые варианты 
отличаются по своим социально-экономическим 
характеристикам. 

 2. Предположение, что несинхронные затраты и ре-
зультаты могут быть приведены к соизмеримому 
виду с помощью специальной, имеющей объектив-
ное содержание взвешивающей функции, предна-
значенной для учета экономической неравнознач-
ности разновременных затрат и результатов, т. е. 
степени предпочтения настоящих благ будущим».  
В настоящее время в основном применяется вто-

рой подход. Фактически во всех методических мате-
риалах предлагается при использовании однокрите-
риальной модели оценки эффективности ИП приво-
дить затраты к сопоставимому виду посредством 
специального коэффициента. Если рассматривать 
такой подход с формальной точки зрения, то для 
оценки определенного изменяющегося во времени 
набора различных благ, задаваемого вектором X(t), 
вводить функционал U(x), определяющий степень 
предпочтительности набора X(t). Тогда общий вид 
для дискретного изменения времени: 

 ( ) ( ( ), ) ( )
t

U X U X t t Q t= ⋅∑ , (1) 

где 
( ( ), )U X t t  — целевая функция для момента вре-

мени t, 
( )Q t  — некоторая взвешивающая функция, пред-

назначенная для соизмерения целевых функций во 
времени (об описании основных свойств этой функ-
ции см., например [7]). 

Таким образом, КП — это многоаспектный пока-
затель, в котором весьма сложно выделить влияние 
отдельных элементов на конечный результат. Хотя в 
[2, с. 226], указываются минимум следующие 3 фак-
тора, влияющие на размер нормы дисконта: 
 1) «экономическая неравноценность разновремен-

ных затрат, результатов и эффектов; 
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 2) альтернативная стоимость капитала — максималь-
ная годовая доходность альтернативных и доступ-
ных на рынке альтернативных вложений капитала, 
при превышении которой участник предпочтет 
участие в проекте альтернативному вложению тех 
же средств; 

 3) рыночная конъюнктура (соотношение спроса и 
предложения на рынке капитала)». 
Для обоснования получения этого коэффициента 

используются следующие методы (подробное опи-
сание которых приводится в [2, с. 176–236]):  
 1) эвристический, 
 2) депозитный, 
 3) дисконтирование — форма отражения альтерна-

тивной доходности инвестиций, 
 4) дисконтирование — способ учета конъюнктуры 

на фьючерсном рынке, 
 5) аксиоматический. 

Кроме того, применяются следующие основные 
подходы к установлению КП (более подробно мож-
но ознакомиться, например в [7]): 
 1. Экспертный метод — наиболее часто применяе-

мый подход, базируется на экспертном вынесе-
нии суждения о величине ставки дисконта на ба-
зе экспертного анализа информации об осущест-
вленных проектах в экономике. 

 2. Экспериментальный метод (предложен А. Л. Лу-
рье — необходимо все возможные инвестицион-
ные проекты расположить в порядке убывания 
эффективности, одновременно отмечая количест-
во необходимых для их реализации инвестиций. 
Тогда, зная ограничения на общий объем инве-
стиций, возможно проранжировать все предла-
гаемые к реализации проекты и эффективность 
последнего проекта, укладывающегося в необхо-
димый объем инвестиций и будет определять ми-
нимальную доходность инвестиций, а, следова-
тельно, и социальную ставку дисконта).  

 3. Методы экономико-математического моделирова-
ния (осуществляется на основе создания эконо-
мико-математических моделей, обычно оптими-
зационных. В основе лежит работа Л. В. Канторо-
вича и Альб. Л. Ванштейна). 

 4. Смешанный.  
Определение КП для стационарных и нестацио-

нарных экономических систем является обязательной 
процедурой, но при этом имеет место ряд отличитель-
ных особенностей. При оценке общественной (народ-
нохозяйственной или экономической) эффективности 
ИП существуют следующие методы определения со-
циальной нормы дисконта, как показателя относи-
тельной ценности сегодняшних благ перед будущими.  

Для начала рассмотрим установление КП (в т. ч. 
социальной нормы дисконта) для стационарных 
экономик. 

3. Определение КП для СССР 

Для централизованной экономики рассматри-
вался норматив эффективности капитальных вложе-
ний — Et, в качестве основного элемента коэффици-
ента приведения [7]:  
 1) «Et — темп падения оценок обобщенного ресурса; 
 2) Et — интенсивность затрат обратной связи, равная 

оценке ограничения по капиталовложениям в гло-
бальной модели скалярной оптимизации с крите-
рием оптимальности в виде минимума текущих 
издержек на выпуск заданных объемов продук-
ции, включая ее прирост; 

 3) Et — управляющий параметр, позволяющий со-
гласовать отдельные решения задач локальной 
оптимизации с народнохозяйственным оптиму-
мом, обеспечить в этом процессе равенство спро-
са на капитальные вложения и возможностей, 
представляемых фондом капиталовложений». 
Например, в [11, с. 15], норматив эффективности 

«устанавливается на уровне, обеспечивающем пре-
дусматриваемый на плановый период прирост на-
ционального дохода народного хозяйства и его от-
раслей, а также чистой продукции подотраслей, объ-
единений и предприятий. Нормативы по отраслям, 
подотраслям, объединениям и предприятиям должны 
определяться на основе показателей эффективности 
передовых предприятий … На 11-ю пятилетку нор-
матив общей эффективности по народному хозяйству в 
целом устанавливался на уровне Ea = 0,14. По отрас-
лям: для промышленности — Eaп = 0,16; для сельско-
го хозяйства — Eaсх = 0,07; для транспорта и связи — 
Eaтс = 0,05; для строительства — Eaс = 0,22; для тор-
говли, заготовок, материально-технического снабже-
ния и других отраслей — Eaс = 0,25». 

А в соответствии с [5, с. 15], «коэффициент эф-
фективности единовременных затрат (e), рассчиты-
вается из соотношения (для мероприятий, связанных 
с научно-техническим прогрессом):  

 ( ) (1 ) 0
к

p

н

t
t t

t t t

t t

P И K e
−

=

− − ⋅ + =∑ , (2) 

где 
Pt — выручка от реализации продукции в году t; 
Иt — текущие издержки в году t без учета отчис-

лений на реновацию; 
Kt — единовременные затраты при производстве 

продукции в году t. 
При этом должно выполняться условие e ≥ Eн 

(единый норматив по народному хозяйству. В 1989 г. 
Eн = 0,1)». 

Отдельно показатель социальной нормы дисконта 
не выделялся, а использовался норматив общей (аб-
солютной) эффективности по народному хозяйству в 
целом, который устанавливался Госпланом СССР. 
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4. Определение КП для стран 

со стационарной рыночной экономикой  

Для рыночной экономики характерен следую-
щий подход к определению коэффициента дискон-
тирования: «при дисконтировании берется текущая 
процентная ставка, которая обычно определяется 
альтернативными инвестиционными возможностя-
ми, и производится расчет относительной ценности 
одинаковых денежных сумм, получаемых или упла-
чиваемых в различные периоды времени» [10, с. 12; 
12; 13; 16]. В целом используется подход «затраты—
выгоды» (который является развитием подхода «за-
траты—эффективность». 

Для определения социальной нормы дисконта 
(СНД) в анализе «затраты-выгоды» используются, в 
основном следующие подходы: 
 1. СНД (SDR — social discount rate) — компенсация, 

требуемая для отказа от альтернативы текущего 
потребления в пользу будущего потребления или 
социальная ставка межвременных предпочтений 
(SRTP — social rate of time preference). 

 2. СНД (SOC — social opportunity cost of capital) — 
показатель альтернативного использования ре-
сурсов в экономике за рамками проекта или со-
циальная альтернативная стоимость капитала. 

 3. СНД — как взвешенная величина SRTP и SOC. 
 4. СНД — как теневая цена капитала. Предполагается 

определение цены, которая бы замещала наблю-
даемую рыночную цену товаров. Данный подход 
связан с конвертированием возникающих издер-
жек и выгод в единицы потребления. Теневая цена 
капитала — приведенная (по SRTP) величина по-
требления, возникающего в результате частных 
инвестиций в 1 денежную единицу (рубль, доллар, 
евро и т. д.). 
Социальную ставку межвременных предпочте-

ний обычно определяют по формуле Рамсея [15]:  

 SRTP = ρ + µ ⋅ g, (3) 
где 

ρ — индивидуальная ставка межвременных пред-
почтений; 

µ — эластичность предельной полезности потреб-
ления — показывает, насколько процентов изменится 
(уменьшится) общественная полезность при измене-
нии потребления на 1 % (определение данного пара-
метра зависит от возможности определения функции 
полезности). К примеру, при допущении о росте до-
хода (заработной платы) с течением времени и на-
блюдая за долгосрочными сбережениями населения 
Nicholas Stern [17] вывел следующую функцию  

 
( )

APC

APS APC y y

−σ
µ =

⋅ − +
, 

где 
APC  — альтернативная стоимость капитала; 

APS  — средняя норма сбережений; 
y — темп прироста дохода; 
g — темп роста потребления на душу населения. 

Или по ее усовершенствованному варианту, пред-
ложенному Давидом Пирсом и Давидом Ульфом [14]: 

 SRTP = σ + L + µ ⋅ g, (4) 
где  

σ — чистая ставка межвременных предпочтений 
(отсутствует алгоритм нахождения данного параметра. 
Для развитых стран предполагается брать в [0; 0,5] 
процента. Тем не менее большое количество ученых 
считают, что этот показатель равен нулю (так как нель-
зя занижать благосостояние будущих поколений)); 

L — уровень риска для жизни (обоснованный ал-
горитм нахождения этого параметра отсутствует. 
К примеру [1; 3; 4], можно использовать формулу, 
где L определяется как доля умерших в общем числе 
населения:  

Общеечисло умерших
L

Количество населения
= ). 

В основе подхода социальной альтернативной 
стоимости капитала (SOC) лежит концепция упу-
щенных выгод от альтернативного инвестирования 
средств, т. е. необходимо рассмотреть, какую отдачу 
принес бы проект, реализуемый в частном секторе 
при схожем риске.  

В соответствии с [9], в упрощенной форме «СНД — 
есть взвешенная средняя предельной производитель-
ности капитала и предельной нормы предпочтений во 
времени в частном секторе. В качестве весов высту-
пают эластичности реакции частных инвестиций, с 
одной стороны, и частных сбережений, с другой сто-
роны — на изменение процентной ставки». Предпо-
лагается, что в идеальных условиях ставка межвре-
менных предпочтений и альтернативной стоимости 
капитала совпадают (в частности — для рынка совер-
шенной конкуренции). В реальных условиях предла-
гается рассчитывать взвешенную ставку в качестве 
социальной ставки дисконтирования. Для этого ис-
пользуют следующую формулу (и ее модификации): 

 СНД = a ⋅ SOC + (1 - a) ⋅ SRTP, (5) 
где 

a — доля ресурсов, направляемых на инвести-
ции; 

(1 - a) — доля ресурсов, используемых на теку-
щее потребление. 

Тем не менее выбор весов, в основном, осущест-
вляется исходя из предпочтений исследователя.  

В целом само по себе определение вышеуказан-
ных параметров является весьма сложным, а зачас-
тую и невозможным делом. Тем не менее большин-
ство стран Западной Европы и США имеют специ-
альные методики подобных расчетов. 
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5. Определение КП для России  

Далее рассмотрим основные подходы к опреде-
лению социальной ставки дисконта для нестацио-
нарной экономики России. 

В соответствии с [8; 2, с. 91–92]: «Норма дисконта, 
не включающая премии за риск, отражает доходность 
альтернативных безрисковых направлений инвести-
рования. Безрисковая социальная норма дисконта — 
используемая для оценки общественной и регио-
нальной эффективности, считается национальным 
параметром и должна устанавливаться централизо-
ванно органами управления экономикой народного 
хозяйства России в увязке с прогнозами экономиче-
ского и социального развития страны. Впредь до ее 
централизованного установления она может прини-
маться на уровне безрисковой коммерческой нормы 
дисконта, принятой для оценки коммерческой эф-
фективности проекта в целом». 

Для установления социальной нормы дисконта, в 
[8; 2, с. 231] предлагается следующий подход: «Соци-
альная норма дисконта должна рассматриваться в ка-
честве национального параметра и централизованно 
устанавливаться органами управления экономикой на-
родного хозяйства России в увязке с прогнозами эко-
номического и социального развития страны, анало-
гично „нормативу эффективности капитальных вло-
жений“, действовавшему в советское время. В этой 
связи наиболее рациональным представляется уста-
новление такой нормы Министерством экономики ме-
тодом проб и ошибок. Впредь до централизованного 
установления она может приниматься на уровне ставок 
процента по долгосрочным займам, предоставляемым 
России мировыми финансовыми организациями. По 
мере стабилизации финансового положения страны и 
снижения бюджетного дефицита социальная норма 
дисконта имеет тенденцию к снижению». 

5.1. Пример расчета СНД для экономики 
России за 2010 год по методикам, 
применяемым в Западной Европе и США 

В качестве примера рассчитаем значение соци-
альной ставки дисконта для РФ за 2010 г. Данные 
для расчета сгруппируем в табл. 1–5. Фактические зна-
чения показателей могут отличаться, так как РосСтат 
постоянно корректирует значения национальных и 
региональных показателей. Данные значения взяты 
на 25.01.2013 г.  

В табл. 1 приводятся данные о депозитах физиче-
ских лиц (мо материалам ЦБ РФ) за 2010 г., которые 
в дальнейшем используются в формуле расчета эла-
стичности предельной полезности потребления. 

В табл. 2 приводятся данные о реальных распо-
лагаемых денежных доходах (т. е. доходах с учетом 
покупательной способности денег). Процентное из-
менение реальной заработной платы в дальнейшем 
используется в формуле расчета эластичности пре-
дельной полезности потребления. 

В табл. 3 приводятся данные об использовании де-
нежных доходов населения в РФ, которые в дальней-
шем применяются для определения доли сбережений 
населения, которые используется в формуле расчета 
эластичности предельной полезности потребления. 

В табл. 4 приводятся данные об основных соци-
ально-экономических показателях РФ в динамике, ко-
торые используются для расчета весов в формуле оп-
ределения социальной ставки дисконта и определяет-
ся темп прироста потребления на душу населения. 

В табл. 5 приводится расчет социальной ставки 
дисконта за 2010 г., в частности, рассчитываются — 
социальная ставка межвременных предпочтений, со-
циальная альтернативная стоимость капитала и взве-
шенная социальная ставка дисконта. 

Заключение 

В работе приведены основные подходы к опреде-
лению социальной ставки дисконта для оценки обще-
ственной (экономической) эффективности капитало-
образующих инвестиций, которая должна отражать 
альтернативную стоимость ресурсов, в т. ч.: 
 1. Рассмотрены основные методы, установления это-

го норматива, применявшиеся в странах с различ-
ными системами хозяйствования. 

 2. Все методы сводятся к следующим типам: 
• экспертные, 
• экспериментальные, 
• экономико-математическое моделирование, 
• смешанные. 

 3. Проведен расчет социальной ставки дисконта для 
Российской Федерации по методам ставки меж-
временных предпочтений, где SRTP = 10,02 %, 
альтернативной стоимости капитала SOC = 12,2 % 
и взвешенной средней ставок межвременных 
предпочтений и альтернативной стоимости капи-
тала SDR = 10,46 % за 2010 г.  

 4. Точного и однозначного метода определения со-
циальной нормы дисконта на данный момент не 
существует, а для России рекомендуется устанав-
ливать ее централизованно методом «проб и 
ошибок». У вышеприведенных методов имеется 
ряд существенных недостатков, среди которых 
ключевыми являются: 

 4.1. Расчет без учета нестационарности эконо-
мических и социальных процессов в России. 

 4.2. Расчет без учета внутригрупповых влияний 
проектов друг на друга (т. е. рассмотрение 
«локальных» проектов). 

 4.3. Сложности логического и формального 
описания различных параметров социаль-
ной ставки дисконта, таких как индивиду-
альная ставка межвременных предпочте-
ний, эластичность предельной полезности 
потребления и т. д. 
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