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Рецензируемая работа, паписапная пз- папрпмер, в реконструкцию пли расши-
Польше специалистом в обла- реппе.

СТ11 эффект1гвпостп каппталовложептх Если текущие затраты п продукция
профессором Варшавского университета одинаковы в течеппе периода службы
Г. Фишслем, является расшпреппым л объекта, то выбор варианта каппталовло-
дополпохшым издаипем вышедшей в жвнш! можно производить по второму ме-
Польше в 1960 и 1963 гг. книги автора по тоду — годовой норме капиталовложении,
проблемам эффективпости каппталовло- Этот метод широко распространен в зару-
жсиии л оптимума производства в соцла- бежнои литературе п сводится к вычп-
листияеском хозяйстве. Как в первых слеплю годовой величины, покрывающей
двух, так п в послодпей работе основой капиталовложенпе п его процентирова-
выбо'ра и опредолепия эффектпвпостп ка- ппе. Отношение суммы этой величины и
питаловложепип служит норма процента, рассчитанной тем же способом суммы
В книге 10 глав. годовы.х текущих затрат к годовой про-

В первой главе рассматриваются во- дукщш покажет эффективность варпапта
просы выбора варпапта капиталовло?ке- каппталовло/кеиип. Наконец, третий спо-
ПИЙ. Ипструмептом такого выбора слу- соб заключается в расчете также пзвест-
>кит норма процента, с помощью которой пой пз зарубежпой литературы впутреи-
дискоитпруются годовые эксплуатациоп-
ыые затраты (без амортизации п процоп-
тироваппя). Сумма капитальных и дпскоп-
тпрованпих эксплуатацпоииых затрат ха
рактеризует затратную часть варпапта
капиталовложеппй. Результатом же вло-

иестиым в

пеп нормы процента, при которой дискоц-
тпроваииые потоки доходов равны дис-
кодтироваппым потокам расходов. Выби
рается варпапт с паибольшей виутрепией
нормой процепта.

Все этп три метода используются прп
жеппя является продукция, получаемая выборе вариаптов в рамках одной отрас-

тсчеппе срока службы объекта. Посколь
ку продукция в разные годы псравпоцеп-
иа, опа тоже приводится к начальному
момепту с помощью пормы процепта. Та
ким образом, первый метод сводится к
фо]1муло эффектпвпостп варпапта капи
таловложении, представляющей собой от
ношение су.ммы капитальпых и дпекоп-
тироваппых текущих затрат к дпекоптп-
ровашюму потоку продукции за период
службы объекта и выбору варианта, для
которого это отпошопие мипималыю. При
сравпепип вариантов каппталовложоппй в
указанную формулу можно внести допол-
'нитечьные пзмепешш для учета степепп
равпомерности потока текущих затрат,
различия сроков службы ооъектов, замо
раживания капиталовложеппй в период
строительства (по той же норме процеп-
*ГЯ) П Тс1К/1\в уКОЗйТЪ, что 1чГ1Т111ТПЛТ>Т1Ы0,
текущпо затраты п продукция могут от-

одному и тому же году. По
следнее имеет место ^тогда, когда ужо в
ходе строительства объект начинает да
вать продукцию пли когда в период экс
плуатации осуществляются вложетшя,

ли, где опи прпзвапы оцепить эффектив
ность дополпительпых вложений, дающпх
больший поток доходов. Как же быть прп
распределении капиталовложений по раз
личным отраслям народного хозяйства,
когда для сооружения всех объектов по
хватает средств? Автор считает, что п в
этом случае можно пользоваться крите
рием 1?аибольтей пормы процепта, по
при условии, что цепы продукции соот
ветствуют условиям равновесия, так как
чем выше разница между ценой п теку
щими затратами, тем эффективнее вло
жение и тем выше вмутреппяя норма про
цента. Таким образом, процент является
едппствоппы.м ипструмептом выбора ка-
питаловложеши! во всех случаях. Но ведь
даже самую высокую впутреппюю норму
процепта нужно сравнить с какпм-то эта
лоном, нормой, принятой в данном хозяй
стве. Автор обходит эту проблему, пред
лагая руководствоваться абсолютной ве
личиной впутренпоп нормы процепта. Ес
ли, например, по какому-то варианту она
составляет 20%
этот вариапт и является паилучшим. Ме

в

носиться к

то, по МП0ПИЮ автора

I

-
,
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п — 1тод внутреппеи нормы процента широко
распространен прп оценке проектов капп-
таловложеиий за рубежом. Его удобство
состоит в том, что он позволяет обойти па
первом шаге трудности, связанные с опре
делением нормы эффективности, стремясь
получить ее из самого расчета. Как пи
шет П. Массе, «...подобная легкость реше- ip = i
ПИЯ проблемы отражает лишь стремление
обойти ее»*. Известны п другие недо
статки впутреппеи нормы процента. На
пример, выбор проектов по максимальной
внутренней норме ведет к максимизации
темпа роста капитала и потому предпола
гает, что доход от проекта реинвестирует
ся по мере его поступления с эффектив
ностью, равной той же норме. При этом
не учитывается общественная ценность
фактора времени, т. е. норма дисконта,
так как не делается выбор между потреб
лением в различные моменты времени и
основным стимулом является возврат всех
вложенных сумм п максимум капитала в
конце срока службы. Укажем также, что
анализ проектов требует их более деталь
ной классификации с учетом финансиро
вания, так как не для всех проектов внут
ренняя норма единствеипа.

Поппмая, видимо, пеобходпмость в ка
ком-то нормативе, автор в главе 3
ет попытку определения нормы процента,
подчеркивая, что отсутствие рынка капи
талов в соцпалпстпческом хозяйстве не
позволяет получпть со пзвпе. В основе
этой попытки лежит сравпеипе двух ва
риантов с капиталовложениями 7i > /г и
текущими затратами Ki < прп пред-
поло/кении, что общая сумма капиталь
ных II текущих затрат по обоим вариан
там одппакова (li Ki = h-h К2). Тог
да хозяйство сберегает /1 — h = i и те
ряет Кп — Ki — к, i — к. Высвобождеп-
пые средства i можно использовать на
других участках народного хозяйства, что
позволит получпть прирост пацпопальпо-
го дохода d = ip, где р — некоторый коэф
фициент. Но так как отказ от более капп-

влочст за собой поте-

влож

капит

прин

** дела-

талоемкого варианта

еппй составит i .  Если III —
2п

п — 1 1
алоемкость, jod = i т. е.

2п гп

п — 1 I п — 1
●  Еслиоткуда Р = —2п т2п т

ять период службы п достаточпо
большим, то р = Называя р процен¬
том, автор приходит к выводу, что оп ра-

половине коэффициента эффективно
сти каппталопложеппп. Нам кажется, что
здесь допущен ряд неточностей. Во-пер
вых, если в формуле d = ip параметр р —
это процент, то с равпы.м успехом ому
можно придать п xapaKTOji нормы эффск-
тивпостп, связывающей капиталовложе
ния с приросто.м нацпональпого дохода,

так, то процент, равный норме
эффективности, не может быть равен по-
ловппе самого себя. Во-вторых, разве об
ратная величина капита.чоемкости
не есть

вен

,  сама
норма эффективности? В-третьих,

приведецпой формулы для р автор г/
лает вывод о том, что чем выше капптало-
емкость,^т. с. чем больше каппталовложс-
ппц пеооходпмо для прироста пацпоиа.-.
пого дохода па единицу, твхМ меньше дол

жна быть норма процента, и, наоборот,
тогда как ранее утверждалось, что п.мси-
по высокая норма процента оправдывает
принятие более капиталоемких вариап-
тов.^Иопьп'ка определеппя нормы процен
та оыла бы более удачпо11, еслл бы она
опиралась па более общие макроэко1ю>ш-
lecKiie модели народного хозяйства, учи-
тываюпцхе всю совокупность условии н
факторов экономики. К таким моделям
тносятся динамические модели народпо-

J  оптимального пла-
Р  ̂ ^пия к фун

ль-

кционирования экопоми-
второго типа

-r-mmn ^ .ограниченно на каппталовло-
п  которого при

«ктерпротпровать-
э?гт оффективпостп. Поскольку

решаются методами програм-
пДДДп? ’ вызывает интерес проблема

программирования капита-
главе,

сразу же отметить, что автор
рассматривает лишь очень узкую область

°ак как
распределоппе по от-

подвпиело по столько экопомпче-
Дт “плптическпм соображепи-
Д ’лгт^г заданном проценте мож-

вьшпрать варианты производст-
продукции в целях миппми-
капитальных и дисконтнро-

!!'У текущих затрат при ограпичептш
после централизованного

распределения средств по отраслям лимит
капиталонложешп! и прп условии, что
этот лимит Превышает величину капита-
ловложонпп для производства всех про-

из де-

‘\

г I

Га
ри на текущих расходах, то— К ежегод-

1

но обращается на покрытие больших теку
щих затрат. Всего за весь срок службы хо-

п — 1
зяйство мояч'ет располагать суммои!.

2

а годовая величина экопомпп капнтало-

* П. М а с с е. Критерии и методы опти-
малыгого определения капиталовложений.
М., «Статистика», 1971, стр. 48.
** Для пепрерыштости рассмотрения ос

новных идей представляется целесообраз
ным разбор главы 3, посвященной опти
мальному сроку с.чужбы, после апализа
проблем выбора и программирования ка-
питалов.чожепий.
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способ должен дапать мппплгум суммы те
кущих U приведенных по пскомоп норме
процента капитальных затрат при огра-
ппнеппях на капнталовложеппя п пност-
раппую валюту. Оптимум для всего на
родного хозяйства характеризуется равен
ством нормы процента для всех отраслей.
Это еще раз наводит на мысль, что автор
пе различает норму процента п норму
эффектпвпостп в задачах программпрова-
ипя каппталовложенпй.

Представляет интерес глава 9, в которой
рассматриваются вопросы эффектпвпостп
каппталовложепшц связанных с внешней
торговлей. До спх пор изучение этой вза-
пмосвязп не нашло должного отражения
в советской литературе по эффектпвпо
стп, тогда как в европейских социалисти
ческих странах, особеяпо в Польше, Венг
рии п Чехословакии, обе проблемы уже
в течение ряда лет исследуются совмест
но. В первых двух параграфах этой гла
вы освещаются вопросы эффектпвпостп
производства сырья впутрп страны п про-
граммпрованпя капиталовложении в до
бычу п переработку сырья, которое может
являться предметом международной тор
говли. В этом случае минимизируется от-
пошенпе суммы общих затрат па добычу
и переработку к валютной выр^^ке от эк
спорта сырья при соблгодеппи ограниче
ния спроса па сырье па впешпем рынке.
Рассматривая в параграфе 3 критерии
специализации в сотрудпичестве социали
стических стран, автор исходит из кон
цепции сравпптельпых издержек, сопо
ставляя страновые затраты, рассчитанные
с учетом одинакового для стран процента,
II экономию текущих ц капитальных за
трат от увеличения масштаба производст
ва в случае спецпализацпп в производст
ве некоторых продуктов. Было бы ппте-
респо как раз исходить из разных норм
процента п проследить условия их вырав-
ппваппя в процессе сотрудпичества. Ав
тор дает лишь общий вид функции теку
щих и капитальных затрат от масштабов
производства, пе делая попытки опреде
лить их параметры.

В главе 10 исследуется проблема опти
мума производства в соцпалпстпческом
хозяйстве с учетом капиталовложений.
Иод оптимумом производства здесь попп-
мастся такое использоваппе производст
венных мощностей, при котором предель
ные капитальные и текущие затраты на
производство дополнптельпои единицы
продукцип па существующих мощностях
равны затратам па производство единицы
продукции па повых мощностях. Это на
зывается точкой равновесия. Автор раз
личает два вида оптимума: абсолютный
для большого периода времепп, в котором
супщотвует возможность изменения про
изводственных мощностей, и относптель-
iibiii при предположетш их пепзмекно-
СТП. .\бсОЛЮТПЬП1 оптимум отыскивается

дуктов по наимепее капиталоемкому ва-
рпапту. Если порма процента яеизвестпа,
то решается та же задача, дающая мини
мум затрат при соблюдоппп указанных
условий и норму процента, при которой
достигается оптимум. Задача решается
лтсратипно II пиструмептом оптимизации
выступает ограппчеппе капиталовложе
ний. Получающаяся норма процента, как
отмечает сам автор, устанавливается на
уровне равновесия между предложеппем
средств в виде лимита капиталовложешш
U спросом па них, зависящим от пропз-
водствеппых программ п капиталоемхш-
сти. Но в этом случае получающийся про
цент можно рассматривать п как норму
эффектпвпостп п то, что Г. Фишель пе
говорит о различии между пимп, свиде
тельствует о том, что он вкладывает в оба
пара.метра . одинаковое содер?каиие при
программпровашш части народпохозяйст-
пенных капиталовложений, тогда как в
первой главе прп выборе вариантов без
v4GTa лимита вложенпп этп параметры
пмеют различные значения. Отсюда вид
но что автор не совсем четко проводит
пазличне между двумя параметрами эф-
(Ьектипностп, пе выявляет случаи их со
впадения п пе определяет условия, при
которых оип различны,

отмечалось, что в работе не рас
сматривается в полной мере проблема рас-
предолеппя каппталовложенпй по отрас
лям Исключение составляет рассматрп-
iiacMbiii автором в одном из параграфов
qToii главы слупа!1, когда речь идет о ко
пейных продуктах. Нужно выбирать не
только варианты производства, но п его

имеет, по словам автора, перво-
значение для продуктов, пред-

мппп-

Выше

план, что
степеппое
пязиачеппых па рынок. При этом
лт-шоустся отпошенпе суммы годовых ди-
гкоптпровапных капитальных и текущих
затрат к стоимости сдпппцы продукции
ппи соблюдеппп огравпчеппи
гаппталопложенпп н па минимальные и
макспмальпые количества впдов продук-

Отметпм, что все рассматриваемые■  -- Г. Фишелем

па лимит

в
тол
ЭТ01Г главе задачи решаются
поп задашюй и иепзвестпон нормах про-
nSio я также с учетом пзмепяющпхся
5Гвремо1Ш текущих затрат, заморажппа-
ппя каппталовяожеппй в период строи
тельства. разных сроков служоы и затрат,
СМ.ЩИПЫХ с размещением ооъектов (трап-
гппот земельная рейта п т. д.).

oinLaHHbiH подход к программированию
Оппсанн м „ попользуется в главе

выбора способа обес-
хозяйства пеобходи-

Рассматрнваются

каппталовложеинп
5 для оптимального
почепня народного х
Moii ему продукцией,
ion способа: организация производства
Хдукцпп собственными силами, пронз-
водстпо продукции по лицензии п, нако-
Тец импорт потребных количеств това
ров Автор разбирает два случая: вьшор
способа обеспечения продукцип в рамках
отраслп я для промышлспностн пли для
всего народного хозяйства. Оптнмальнып

с помощью виутрепией нормы процеита.
Дисконтируя поток будущей экоиомип,

11 Экономика II математические методы, J4j 3
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обусловленной
можно определить, при KaKoii порме про
цента капитальная стоимость равна ну
лю. Выбирается вариант с иаибольшс!!
нормой процента.

Относительный оптимум автор опреде
ляет для одно-, мпогопоменклатурпого
производства, а также производства, ха
рактеризующегося ростом предельных за
трат. В первом случае формулируется
транспортная задача, с помощью которой
отыскивается минимум суммы перемен
ных (зависящих от объема выпуска) п
трапспортпых затрат; при растущих пре

дельных затратах рекомендуется правило,
в соответствии с которы.м план выпуска
продукцпп предприятиями будет оптп-
мальпым тогда, когда пх предельные из
держки будут одинаковы. Для мпого-
номенклатурдого производства, когда од
но II то же оборудование может использо
ваться для выпуска ряда видов продук
ции, определяется оптимальная специали
зация предприятий, при KOTOpoii отдель
ные виды продукцшг выпускаются с нап-
меныппмп прямыми затратами (без амор-
тпзацпп, процентпроваппя, постоянных
расходов, а также издержек, которые пель-
зя разнести по продуктам), при огранпче-
ппях па заданный выпуск продуктов все
ми предприятиями и па производствеп-
ную мощность каждого пз них.

Мы разобрали ванхиейшпе, с пашей точ
ки зреппя, проблемы эффективности ка
питаловложений. Помимо ппх книга охва
тывает вопросы сроков службы объектов
(глава 2), оптимальвоп вслпчппы произ-
водствеипого оборудования (глава 6), эше-
лонпрованля капиталовложений во вре-
мепи (глава 8), оценки эффективности
технического прогресса при замене старо
го оборудования п эффективности капи-
таловложеппй в повышенно качества
сырья (глава 7). В заключение приводят
ся примеры использования предлагаемой

капитал овложепиямп, автором методологии для ])ешс1гия кон
кретных экономических задач методом
процента.

Работа Г. Фишеля nniepccita прежде
всего тем, что привлекает BniiMaitiie к за
бытому ипструменту экономического ана
лиза — проценту. Де11ств11толыго, в обла
сти капиталовложений господствующим
методом является нор.ма эффективности.
Однако автор не смог преодолеть эту од
нобокость, поскольку пспользуот порму
процента при решеппп всех вопросов эф-
фектпвпостп капиталовложений. Нужда
ется в дальнейшем пзучешш проблема со
отношения норм процента п эффективно
сти, что может быть сделано, видимо, с
помощью пародпохозяпствепных моделе!!.
И здесь необходимо отметить, что апт01>
избегает рассматривать такую макроэко-
помпческую категорию,
вложения па иародпохозяйствеппом уров
не, исследуя ЛИШЬ вопросы выбора тех
нических лариаптоп па предприятип и от
раслевого программиропаппя
вложении. Можно еще отметить, что ав
тор много внимания уделяет методам ре
шения этих задач, меньше — методам эф-
фоктивиостп капиталовложений с народ-
похозяйствеиных позиций. Отсутствие па-
родпохозя11стве1шых моделей и привело к
такому микроанализу капиталовложений.
Г. Фишоль игнорирует п элементы риска
п неолределеипостп, учет которых очень
важен при рассмотрении проблем эффек
тивности капиталовложопий. Положитель
но оценивая совместное расс.\ютрение ка-
ппталовложеш!!! и внешней торговли, хо
телось бы II здесь впдеть народнохозяйст
венный подход, требующш! включения в
задачу совокупности внутренних н внеш
них условий II позволяющий проследить
механизм экономического сотрудничест
ва, в котором важную роль должны иг
рать нормативы процента и эффективно
сти капиталовложешпн

как капитало-

капитало-

1►

А

Г. 3. Давидович

И. Крамер. Эмпирическая эконометрия.
Амстердам — Лондон, 1969, I'll стр.

J. S. Cramer, Empirical Econometrics,
North — Holland PnbUshing Company, Am.sterdam — London, 1969, 277 p.

В потоке .литературы по эконометрии
на Западе сейчас трудно
которые бы отличались
постановкой теоретических вопросов, ибо
они, как правило, вполне традициопиы;
орпгпнальпой может быть только проне-
Дура расчетов и методическая часть.

Книга И. Крамера выделяется тем что
она дает своеобразную теоретическую
трактовку эконометрических расчетов,
что влечет за собой особое понимание

отметить кнпгп,
самостоятельной

практики эконометрических расчетов,
накопившей необозримый материал за по
следние тридцать лет. Автор определяет
математическую модель как абстрактное
представление реальных явлений, кото
рое описывает то, что существенно и
оставляет в стороне все прочие (несу
щественные) стороны. Таким образом,
построение модели есть способ обобще
ния существенных черт изучаемого про
цесса. Считается, что эконометрические
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