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Ðàáîòà ïîñâÿùåíà àíàëèçó äèíàìèêè îñíîâíûõ ôîíäîâ è èíâå-
ñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë â ðîññèéñêîé ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå. Ïî-
êàçàíî, ÷òî îôèöèàëüíûå ìåòîäèêè ìîãóò ïðèâîäèòü ê ñóùåñòâåííîìó 
çàíèæåíèþ êîýôôèöèåíòîâ îáíîâëåíèÿ è ëèêâèäàöèè îñíîâíûõ ôîí-
äîâ è çíà÷èòåëüíîìó çàâûøåíèþ îöåíîê ãëóáèíû èíâåñòèöèîííîãî 
ñïàäà. Ýòî îáóñëîâëåíî ñóùåñòâîâàâøèìè â ïåðâûå ãîäû ðåôîðì 
ñåðüåçíûìè ïðîáëåìàìè èçìåðåíèÿ äèíàìèêè öåí è ñëîæíîñòüþ àäå-
êâàòíîãî ó÷åòà âûâîäèìûõ èç ýêñïëóàòàöèè îñíîâíûõ ôîíäîâ â óñëî-
âèÿõ ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà. 

Ïîñòðîåíû àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè èíäåêñîâ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà 
èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë è îñíîâíûõ ôîíäîâ. Ïðîàíàëèçèðîâà-
íû îòðàñëåâûå ðàçëè÷èÿ èõ äèíàìèêè. Ïîëó÷åííûå àëüòåðíàòèâíûå 
îöåíêè ñóùåñòâåííî èçìåíÿþò ñëîæèâøèåñÿ ïðåäñòàâëåíèÿ î äèíà-
ìèêå îñíîâíûõ ôîíäîâ è èíâåñòèöèé íà ïðîòÿæåíèè ðîññèéñêîãî ïå-
ðåõîäíîãî ïåðèîäà. 

 
 

1. Ââåäåíèå 
 
Ïåðåõîäíûé ïðîöåññ, ïåðåæèâàåìûé ðîññèéñêîé ýêîíîìèêîé, ñîïðîâîæäà-

åòñÿ äðàìàòè÷åñêèìè èçìåíåíèÿìè áîëüøèíñòâà ïîêàçàòåëåé ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêîé äèíàìèêè. Íà ýòîì ôîíå îôèöèàëüíûå èíäåêñû ôèçè÷åñêîãî îáúåìà îñíîâ-
íûõ ôîíäîâ äåìîíñòðèðóþò âåñüìà «âÿëóþ» äèíàìèêó, êîòîðàÿ íå âñåãäà ïîääà-
åòñÿ ñîäåðæàòåëüíîé èíòåðïðåòàöèè. Òàê, ñ êîíöà 1991 ã. ïî êîíåö 1993 ã. îáúåì 
îñíîâíûõ ôîíäîâ (ÎÔ) â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ âûðîñ íà 2,4%, íåñìîòðÿ íà ñíèæå-
íèå ÂÂÏ çà ýòî æå âðåìÿ íà 22%. Çàòåì íà÷àëîñü ñíèæåíèå îáúåìà îñíîâíûõ 
ôîíäîâ ñòîëü íåçíà÷èòåëüíûìè òåìïàìè, ÷òî çà áóðíîå ïÿòèëåòèå ñ 1993 ïî 1998 ãã. 
èõ îáúåì óìåíüøèëñÿ ëèøü íà 1,0%, ïîñëå ÷åãî îí ñòîëü æå ïëàâíî âûðîñ ê 
2003 ã. íà 2,8%. Â öåëîì çà 12 ëåò, ñ êîíöà 1991 ã. ïî êîíåö 2003 ã., îñíîâíûå ôîí-
äû, ïî îôèöèàëüíîé îöåíêå, óâåëè÷èëèñü íà 4,2%. 
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Õîòÿ îáúåì îñíîâíûõ ôîíäîâ â ðåàëüíîì âûðàæåíèè âî âðåìÿ êðèçèñà è 
äîëæåí äåìîíñòðèðîâàòü áîëåå ñòàáèëüíóþ äèíàìèêó ïî ñðàâíåíèþ ñ âûïóñêîì, 
ñòîëü íååñòåñòâåííàÿ ñòàáèëüíîñòü îáúåìà îñíîâíûõ ôîíäîâ â ðàññìàòðèâàåìûõ 
óñëîâèÿõ ïðåäñòàâëÿåòñÿ âåñüìà ñòðàííîé, îñîáåííî åñëè ó÷åñòü, ÷òî â ñîîòâåòñò-
âèè ñ îôèöèàëüíûìè äàííûìè èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë ñ 1990 ã. ïî 1998 ã. 
ñíèçèëèñü ïî÷òè â 5 ðàç, çàãðóçêà ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé çà ýòî æå âðåìÿ 
óìåíüøèëàñü íà äåñÿòêè ïðîöåíòîâ1), à çà âðåìÿ ðåôîðì ïðîèçîøëè ãëóáî÷àé-
øèå èíñòèòóöèîíàëüíûå ïðåîáðàçîâàíèÿ â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå. Ïðè ýòîì ñ íà-
÷àëîì òðàíñôîðìàöèîííîãî êðèçèñà ðåçêî ñíèçèëèñü çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòà 
îáíîâëåíèÿ ÎÔ, ÷òî âïîëíå åñòåñòâåííî, è ñòîëü æå ðåçêî ñíèçèëèñü çíà÷åíèÿ 
êîýôôèöèåíòà ëèêâèäàöèè ÎÔ, ÷òî åäâà ëè ïîääàåòñÿ ñîäåðæàòåëüíîé èíòåðïðå-
òàöèè. Ñ íà÷àëîì æå èíòåíñèâíîãî ïîäúåìà íà âòîðîé ôàçå ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà 
êîýôôèöèåíòû îáíîâëåíèÿ ÎÔ îñòàëèñü êðàéíå íèçêèìè, êàê è êîýôôèöèåíòû 
ëèêâèäàöèè ÎÔ, ÷òî òàêæå íå âïîëíå åñòåñòâåííî. Çàìåòèì, ÷òî äî íà÷àëà ïåðå-
õîäíîãî ïåðèîäà îáúåì îñíîâíûõ ôîíäîâ áûë âåñüìà äèíàìè÷íûì ïîêàçàòåëåì è 
äåìîíñòðèðîâàë ãîðàçäî áîëåå âûñîêèå òåìïû èçìåíåíèÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ îáúå-
ìàìè ïðîèçâîäñòâà è ÷èñëåííîñòüþ çàíÿòûõ â ýêîíîìèêå. Äðóãèìè ñëîâàìè, ñòà-
áèëüíîñòü äèíàìèêè îòíþäü íå ÿâëÿåòñÿ èììàíåíòíûì ñâîéñòâîì îáúåìà ÎÔ â 
íàøåé ñòðàíå. 

Ýòè è ìíîãèå äðóãèå ôàêòû äàþò îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî ñóùåñòâóþò 
ñåðüåçíûå ïðîáëåìû ñ îôèöèàëüíûìè îöåíêàìè ðîññèéñêèõ îñíîâíûõ ôîíäîâ â 
ðåàëüíîì âûðàæåíèè, çàìåòíî èñêàæàþùèå èõ äèíàìèêó, äåëàÿ åå íååñòåñòâåííî 
ñòàáèëüíîé. ×òî ìîæåò ïðèâîäèòü ê ñòîëü íååñòåñòâåííîé ñòàáèëüíîñòè èíäåêñîâ 
ôèçè÷åñêîãî îáúåìà îñíîâíûõ ôîíäîâ? Ïðè ïîñòðîåíèè ýòèõ èíäåêñîâ èñïîëüçó-
åòñÿ îïåðàöèÿ äåôëÿòèðîâàíèÿ îöåíîê ïîñòóïëåíèé è âûáûòèé îñíîâíûõ ôîíäîâ 
â òåêóùèõ öåíàõ. Äåôëÿòîðû ïîñòóïëåíèé îñíîâíûõ ôîíäîâ ñòðîÿòñÿ íà îñíîâå 
èíäåêñîâ öåí ïî èíâåñòèöèÿì â îñíîâíîé êàïèòàë. Ïðè ýòîì èçâåñòíî, ÷òî îòå÷å-
ñòâåííûå èíäåêñû öåí â ïåðâûå ãîäû ðåôîðì áûëè ïîäâåðæåíû çíà÷èòåëüíûì 
ñìåùåíèÿìè â ñòîðîíó çàâûøåíèÿ ðîñòà öåí. Òàê, çà âåñü ïåðèîä ðåôîðì ñìåùå-
íèå â êóìóëÿòèâíîì èíäåêñå ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí (ÈÏÖ) ìîæåò ñîñòàâëÿòü ìíî-
ãèå äåñÿòêè ïðîöåíòîâ [2, 28] â ñòîðîíó çàâûøåíèÿ èì ðîñòà ñòîèìîñòè æèçíè, à 
êóìóëÿòèâíûé èíäåêñ öåí ïðîèçâîäèòåëåé ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè (ÈÖÏ) ìî-
æåò âòðîå çàâûøàòü ðîñò öåí ïðîèçâîäèòåëåé [3]. Èìåþòñÿ îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, 
÷òî ñìåùåíèå äåôëÿòîðà ïîñòóïëåíèé îñíîâíûõ ôîíäîâ ìîæåò èìåòü òîò æå ïî-
ðÿäîê âåëè÷èíû. 

Â ðåçóëüòàòå îöåíêè ïîñòóïëåíèé è âûáûòèé îñíîâíûõ ôîíäîâ â ñîïîñòà-
âèìûõ öåíàõ, ïîëó÷åííûå ñ èñïîëüçîâàíèåì ñìåùåííûõ äåôëÿòîðîâ, îêàçûâàþò-
ñÿ çíà÷èòåëüíî çàíèæåíû, ïðè÷åì ýòî ñïðàâåäëèâî íå òîëüêî ïî îòíîøåíèþ ê 
îöåíêàì íà÷àëüíîãî ïåðèîäà ðåôîðì, íî â åùå áîëüøåé ìåðå ïî îòíîøåíèþ ê 
ïîñëåäóþùåìó ïåðèîäó âðåìåíè, ïîñêîëüêó ïðè ïåðåâîäå â ñîïîñòàâèìûå öåíû 
èñïîëüçóþòñÿ êóìóëÿòèâíûå îöåíêè ðîñòà öåí, â êîòîðûõ ñìåùåíèÿ íàêàïëèâà-
þòñÿ. Ïîìèìî ýòîãî, îöåíêè âûáûòèé çíà÷èòåëüíî èñêàæàþòñÿ, ïî êðàéíåé ìåðå, 
ïî äâóì ïðè÷èíàì. Âî-ïåðâûõ, âûâåäåííûå èç ýêñïëóàòàöèè ôîíäû çà÷àñòóþ íå 
ñïèñûâàþòñÿ, ÷òî çàíèæàåò êîýôôèöèåíòû âûáûòèÿ (è ïîâûøàåò ñðåäíèé âîçðàñò 

                                                
1) Ïî îöåíêå [1, ñ. 556], ïîëó÷åííîé àãðåãèðîâàíèåì îôèöèàëüíûõ äàííûõ ïî èñïîëüçî-

âàíèþ ìîùíîñòåé ïðåäïðèÿòèÿìè ïî âûïóñêó îòäåëüíûõ âèäîâ ïðîäóêöèè, ñðåäíèé óðî-
âåíü çàãðóçêè ìîùíîñòåé â ïðîìûøëåííîñòè ñ 1990  ïî 1998 ãã. ñíèçèëñÿ ñ 85,7% äî 45,5%. 
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è ñòåïåíü èçíîñà ñòîÿùèõ íà áàëàíñå îñíîâíûõ ôîíäîâ). Âî-âòîðûõ, èíäåêñàöèÿ 
ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ôîíäîâ ïðîâîäèëàñü íà ïðîòÿæåíèè ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà 
ëèøü íåñêîëüêî ðàç â ïðîöåññå ïåðåîöåíîê, ïðè ýòîì âûáûòèÿ ó÷èòûâàþòñÿ ïî èõ 
áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè, ò.å. áåç ó÷åòà ðîñòà öåí, êîòîðûé èìåë ìåñòî ñî âðåìåíè ïî-
ñëåäíåé ïåðåîöåíêè. Ýòó ïðîáëåìó óñóãóáëÿåò íåîáÿçàòåëüíîñòü ïåðåîöåíîê îñ-
íîâíûõ ôîíäîâ2), ïîýòîìó öåíû, â êîòîðûõ ó÷òåíû âûáûâàþùèå ôîíäû, ìîãóò 
ñîîòâåòñòâîâàòü åùå áîëåå ðàííèì ïåðèîäàì âðåìåíè. Â ðåçóëüòàòå ñòîèìîñòü âû-
âîäèìûõ èç ýêñïëóàòàöèè ôîíäîâ, ñîîòâåòñòâóþùàÿ ðåçóëüòàòàì ïîñëåäíåé ïåðå-
îöåíêè, â óñëîâèÿõ âûñîêîé èíôëÿöèè ìîæåò áûòü çíà÷èòåëüíî çàíèæåíà, ÷òî 
òàêæå ñóùåñòâåííî óìåíüøàåò êîýôôèöèåíòû âûáûòèÿ. Òàêîå «ïîäàâëåíèå» ïðè-
ðîñòîâ (áàëàíñà ïîñòóïëåíèé è âûáûòèé), êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, è ïðèâîäèò ê íååñ-
òåñòâåííî ñòàáèëüíîé äèíàìèêå îôèöèàëüíûõ èíäåêñîâ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà îñíîâ-
íûõ ôîíäîâ. Çàâûøåíèå äåôëÿòîðà èñêàæàåò è äèíàìèêó èíâåñòèöèé â îñíîâíîé 
êàïèòàë. 

Èñêàæåíèå èíäåêñîâ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà îñíîâíûõ ôîíäîâ óõóäøàåò ðå-
çóëüòàòû âñåõ âèäîâ àíàëèçà è ìîäåëèðîâàíèÿ, òðåáóþùèõ ó÷åòà äèíàìèêè ôîí-
äîâ. Â ÷àñòíîñòè, àíàëèç ñîâîêóïíîé ôàêòîðíîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè â ñèòóàöèè 
íååñòåñòâåííîé ñòàáèëüíîñòè îöåíîê ÎÔ ñâîäèòñÿ, ïî ñóùåñòâó, ê àíàëèçó äèíà-
ìèêè èíäåêñà, ïîëó÷àþùåãîñÿ îñðåäíåíèåì èíäåêñîâ âûïóñêà è ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòè òðóäà. Àíàëîãè÷íî, âìåñòî äâóõôàêòîðíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ôóíêöèé â 
òàêîé ñèòóàöèè ôàêòè÷åñêè ñòðîÿòñÿ îäíîôàêòîðíûå çàâèñèìîñòè ñ òðóäîì â 
êà÷åñòâå åäèíñòâåííîãî ôàêòîðà, îáúÿñíÿþùåãî äèíàìèêó âûïóñêà. Òàêæå íå 
ïðèõîäèòñÿ ðàññ÷èòûâàòü è íà ïîñòðîåíèå àäåêâàòíûõ àãðåãèðîâàííûõ ìîäåëåé 
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Èìåþòñÿ è äðóãèå ïîñëåäñòâèÿ èñêàæåíèÿ îöåíîê äèíàìè-
êè îñíîâíûõ ôîíäîâ â ðåàëüíîì âûðàæåíèè. 

                                                
2) Íà áàëàíñå ïðåäïðèÿòèÿ îñíîâíûå ôîíäû ó÷èòûâàþòñÿ ïî áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè. 

Îíà ðàâíà ïîëíîé ïåðâîíà÷àëüíîé ñòîèìîñòè (ñòîèìîñòü ïðèîáðåòåíèÿ, äîñòàâêè è óñòà-
íîâêè, à òàêæå ðàñøèðåíèÿ è ðåêîíñòðóêöèè, ñ ó÷åòîì äåéñòâóþùèõ íà ýòîò ìîìåíò òà-
ðèôîâ), åñëè çàêóïêà îñóùåñòâëÿëàñü ïîñëå ïîñëåäíåé ïåðåîöåíêè ëèáî ïî ïîëíîé âîññòà-
íîâèòåëüíîé ñòîèìîñòè, îïðåäåëÿåìîé ïî èòîãàì ïåðåîöåíêè. Â ñâÿçè ñ âûñîêîé èíôëÿöè-
åé â ïåðâîé ïîëîâèíå 1990-õ ãã. ïåðåîöåíêè ïðîâîäèëèñü ðàç â ãîä-ïîëòîðà. Ïåðâîíà÷àëüíî 
îíè íîñèëè îáÿçàòåëüíûé õàðàêòåð è îñóùåñòâëÿëèñü ïóòåì óìíîæåíèÿ ïîëíîé áàëàíñî-
âîé ñòîèìîñòè íà òàê íàçûâàåìûå èíäåêñû ïåðåðàñ÷åòà, åäèíûå äëÿ âñåõ ïðåäïðèÿòèé è 
ðàçëè÷àþùèåñÿ äëÿ ðàçíûõ âèäîâ îñíîâíûõ ôîíäîâ è ðàçíûõ ïåðèîäîâ èõ ïðèîáðåò åíèÿ. 
Åäèíñòâåííîå èñêëþ÷åíèå â ýòîò ïåðèîä äåëàëîñü äëÿ ïðåäïðèÿòèé, ÷üå ôèíàíñîâîå ïî-
ëîæåíèå âñëåäñòâèå ïðèìåíåíèÿ èíäåêñîâ ïåðåðàñ÷åòà ñóùåñòâåííî óõóäøàëîñü – èì 
ðàçðåøàëîñü èñïîëüçîâàòü îñîáûå ïîíèæåííûå èíäåêñû. Ñ ÿíâàðÿ 1995 ã. âñå ïðåäïðèÿòèÿ 
ïîëó÷èëè ïðàâî ïðîâîäèòü ïåðåîöåíêè ëèáî ïî èíäåêñàì ïåðåðàñ÷åòà, ëèáî íà îñíîâå 
îöåíêè íåçàâèñèìûõ îöåíùèêîâ. Ñ 1998 ã. ïåðåîöåíêè îñíîâíûõ ôîíäîâ ïðîâîäÿòñÿ â äîá-
ðîâîëüíîì ïîðÿäêå â ñîîòâåòñòâèè ñ íîðìàòèâíûìè äîêóìåíòàìè î áóõãàëòåðñêîì ó÷åòå 
îñíîâíûõ ñðåäñòâ. Ôàêòè÷åñêè ïðåäïðèÿòèÿ èìåëè âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàòü ðàçíûå ñï î-
ñîáû ïåðåîöåíêè îñíîâíûõ ôîíäîâ äëÿ óëó÷øåíèÿ ñâîåãî ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ. Íàïðè-
ìåð, óâåëè÷åíèå áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ôîíäîâ ïîçâîëÿëî óìåíüøèòü íàëîãîîá-
ëàãàåìóþ áàçó íàëîãà íà ïðèáûëü, óâåëè÷èòü îáúåì ïðèâëåêàåìûõ êðåäèòîâ, ïðîäåìîíñò-
ðèðîâàòü ðîñò èçäåðæåê äëÿ îáîñíîâàíèÿ óâåëè÷åíèÿ òàðèôîâ åñòåñòâåííûì ìîíîïîëèÿì. 
Óìåíüøåíèå áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè îòêðûâàëî âîçìîæíîñòè äëÿ ñíèæåíèÿ âûïëàò ïî íà-
ëîãó íà èìóùåñòâî. Â ðåçóëüòàòå, ïî äàííûì Ðîññòàòà î ïîëíîé áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè íà 
êîíåö 2004 ã., îêîëî 25% îñíîâíûõ ôîíäîâ ñîñòàâëÿþò îñíîâíûå ôîíäû, ïîñëåäíÿÿ ïåðå-
îöåíêà êîòîðûõ áûëà ñäåëàíà â 1997 ã. è ðàíåå. Ïðèìåðíî ÷åòâåðòü ñîñòàâëÿþò îñíîâíûå 
ôîíäû â öåíàõ 2001 ã. è 35% – â öåíàõ 2002–2004 ãã. 
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Öåëüþ äàííîé ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ àíàëèç ïðîáëåì ïîñòðîåíèÿ îôèöèàëüíûõ 
îöåíîê äèíàìèêè îñíîâíûõ ôîíäîâ è èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë â ðîññèéñêîé 
ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå, óòî÷íåíèå ýòèõ îöåíîê è àíàëèç âëèÿíèÿ òàêîãî óòî÷íåíèÿ 
íà ïîëó÷àåìûå ñîäåðæàòåëüíûå âûâîäû. 

Äëÿ ýòîãî â ðàçäåëå 2 îáñóæäàþòñÿ îôèöèàëüíûå ìåòîäèêè ïîñòðîåíèÿ èí-
äåêñîâ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà îñíîâíûõ ôîíäîâ è èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë. 
Ïîêàçàíî, ÷òî ýòè ìåòîäèêè ìîãóò ïðèâîäèòü ê ñóùåñòâåííîìó çàíèæåíèþ êîýô-
ôèöèåíòîâ îáíîâëåíèÿ è ëèêâèäàöèè îñíîâíûõ ôîíäîâ è ê ïîëó÷åíèþ èçëèøíå 
ïåññèìèñòè÷åñêîé äèíàìèêè èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë. Â ðåçóëüòàòå îôè-
öèàëüíûå èíäåêñû ôèçè÷åñêîãî îáúåìà ÎÔ ìîãóò äåìîíñòðèðîâàòü íååñòåñòâåííî 
ñòàáèëüíóþ äèíàìèêó, à èíäåêñû ôèçè÷åñêîãî îáúåìà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êà-
ïèòàë ìîãóò âåñüìà ñóùåñòâåííî çàâûøàòü ãëóáèíó èíâåñòèöèîííîãî ñïàäà íà ïåð-
âîé ôàçå ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà. Ïîêàçàíî, ÷òî ïðîáëåìà èñêàæåíèÿ îöåíîê äèíàìè-
êè îñíîâíûõ ôîíäîâ è èíâåñòèöèé âî ìíîãîì ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì ïðîáëåì èçìå-
ðåíèÿ äèíàìèêè öåí. 

Â ðàçäåëå 3 ðàññìàòðèâàþòñÿ ïîäõîäû ê êîððåêòèðîâêå îôèöèàëüíûõ îöå-
íîê ïîñòóïëåíèé îñíîâíûõ ôîíäîâ â ïîñòîÿííûõ öåíàõ è ê àíàëîãè÷íîé ïðîáëåìå 
êîððåêòèðîâêè îöåíîê äèíàìèêè èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë â ðåàëüíîì âû-
ðàæåíèè. Òàì æå îöåíèâàþòñÿ ñìåùåíèÿ äåôëÿòîðîâ èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êà-
ïèòàë è ñòðîÿòñÿ àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë, ïîêà-
çûâàþùèå ãîðàçäî ìåíüøóþ ãëóáèíó èíâåñòèöèîííîãî ñïàäà è ãîðàçäî áîëüøèå 
îòðàñëåâûå ðàçëè÷èÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ îôèöèàëüíûìè îöåíêàìè. 

Â ðàçäåëå 4 ñòðîÿòñÿ äâå ãðóïïû àëüòåðíàòèâíûõ îöåíîê èíäåêñîâ ôèçè÷å-
ñêîãî îáúåìà îñíîâíûõ ôîíäîâ. Îöåíêè ïåðâîé ãðóïïû ïîëó÷àþòñÿ ïóòåì êîððåê-
òèðîâêè ïîñòóïëåíèé è âûáûòèé îñíîâíûõ ôîíäîâ â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ íà ñìå-
ùåíèÿ äåôëÿòîðîâ. Îöåíêè âòîðîé ãðóïïû ïîñòðîåíû ïóòåì êîððåêòèðîâêè ïîñòó-
ïëåíèé îñíîâíûõ ôîíäîâ â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ íà îöåíêó ñìåùåíèÿ äåôëÿòîðîâ 
(òàê æå, êàê è â ïåðâîé îöåíêå) è èñïîëüçîâàíèÿ îöåíîê âûáûòèé ÎÔ, îñíîâàí-
íûõ íà ãèïîòåçå î ïîñòîÿíñòâå ñðîêà ñëóæáû îñíîâíûõ ôîíäîâ íà âðåìåííîì èí-
òåðâàëå ñ 1960 ïî 2003 ãã. Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû îáñóæäàþòñÿ â ðàçäåëå 5. 

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè äèíàìèêè ÎÔ è èíâåñòèöèé â 
îñíîâíîé êàïèòàë çíà÷èòåëüíî èçìåíÿþò ñóùåñòâóþùèå ïðåäñòàâëåíèÿ î äèíà-
ìèêå îñíîâíûõ ôîíäîâ è, îñîáåííî, èíâåñòèöèé íà ïðîòÿæåíèè ðîññèéñêîãî ïåðå-
õîäíîãî ïåðèîäà. Âìåñòå ñ òåì â ñèëó îáúåêòèâíûõ ïðè÷èí, ðåçêî óñëîæíÿþùèõ 
èçìåðèòåëüíûå ïðîáëåìû ñ íà÷àëîì ðîññèéñêîãî ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà, ïîëó÷åí-
íûå îöåíêè ÿâëÿþòñÿ ëèøü îöåíêàìè ïåðâîãî ïðèáëèæåíèÿ. Äëÿ ïîëó÷åíèÿ áî-
ëåå òî÷íûõ îöåíîê äèíàìèêè îñíîâíûõ ôîíäîâ íåîáõîäèìî, ïî ìåíüøåé ìåðå, 
ïðîâåäåíèå ïåðåïèñè ÎÔ è ñóùåñòâåííîå ñîâåðøåíñòâîâàíèå ìåòîäèê ïîñòðîå-
íèÿ äåôëÿòîðîâ. 

 
2. Ïîñòðîåíèå îöåíîê äèíàìèêè îñíîâíûõ ôîíäîâ 

è èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë 
 
Îôèöèàëüíûé èíäåêñ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà (ÈÔÎ) èíâåñòèöèé â îñíîâíîé 

êàïèòàë i
ttI 1, +  ãîäà t+1 ïî îòíîøåíèþ ê ïðåäûäóùåìó ãîäó t ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê3) 

                                                
3) Ñì. [6, ñ. 157–158]. Çäåñü è íèæå ôîðìóëû ïðèâåäåíû â íàøèõ îáîçíà÷åíèÿõ. 
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tV 1+  – èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë â òåêóùèõ öåíàõ â ãîäû t è t+1, à 
p
ttI 1, +  – äåôëÿòîð èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë, ïîêàçûâàþùèé ñîîòíîøåíèå 

ñðåäíåãîäîâûõ öåí ïî èíâåñòèöèÿì â îñíîâíîé êàïèòàë â ãîäû t+1 è t. Äåôëÿòîð 
èíâåñòèöèé ñòðîèòñÿ íà îñíîâå èíäåêñà öåí ïî èíâåñòèöèÿì â îñíîâíîé êàïèòàë, 
êîòîðûé, â ñâîþ î÷åðåäü, ïîëó÷àþò àãðåãèðîâàíèåì òðåõ èíäåêñîâ öåí ïî èõ ñî-
ñòàâëÿþùèì ýëåìåíòàì: ñòðîèòåëüíûì ðàáîòàì, ìàøèíàì è îáîðóäîâàíèþ, ïðî-
÷èì êàïèòàëüíûì ðàáîòàì è çàòðàòàì. Òàêèì îáðàçîì, â îòëè÷èå îò ìíîãèõ äðó-
ãèõ ðîññèéñêèõ èíäåêñîâ êîëè÷åñòâ ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà, èíäåêñ ôèçè÷åñêîãî 
îáúåìà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë ñòðîèòñÿ íå àãðåãèðîâàíèåì äàííûõ äè-
íàìèêè òîâàðîâ-ïðåäñòàâèòåëåé â íàòóðàëüíîì âûðàæåíèè, à äåëåíèåì èíäåêñà 
ñòîèìîñòåé (èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë â òåêóùèõ öåíàõ) íà ñîîòâåòñòâóþ-
ùèé èíäåêñ öåí (äåôëÿòîð èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë). Ïðè òàêîì ïîäõîäå 
îáåñïå÷åíèå íåîáõîäèìîé òî÷íîñòè äåôëÿòîðà ñòàíîâèòñÿ ïðèíöèïèàëüíûì. 

Ïîñòðîåíèå èíäåêñîâ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà îñíîâíûõ ôîíäîâ ïðîèçâîäèòñÿ 
áàëàíñîâûì ìåòîäîì, âñå ðàñ÷åòû ïðîâîäÿòñÿ â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ êîíöà 1990 ã. 
Ïóñòü tK  – ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ôîíäîâ íà êîíåö ãîäà t â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ, 

n
tK  – ñòîèìîñòü ïîñòóïèâøèõ çà ãîä t îñíîâíûõ ôîíäîâ â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ, 
o
tK  – ñòîèìîñòü âûáûâøèõ çà ãîä t îñíîâíûõ ôîíäîâ â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ. Òîãäà 
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Ïóñòü T – ãîä, â öåíàõ êîíöà êîòîðîãî ïðîâîäÿòñÿ ðàñ÷åòû äèíàìèêè îñ-
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ττ  – äåôëÿòîð èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë (òîò æå, ÷òî è â (1)), à 

at è aT – ïîïðàâî÷íûå êîýôôèöèåíòû, îïðåäåëåííûå íà îñíîâå ìîäåëè ðàñïðåäå-
ëåííîãî ñòðîèòåëüíîãî ëàãà, ðàâíûå 0,66 â 1991 ã., 0,83 â 1992 ã., 0,65 â 1993 ã., 0,85 
â 1994 ã. è 1,0 â ïîñëåäóþùèå ãîäû [6, ñ. 159]. Òàêèì îáðàçîì, äåôëÿòîð èíâåñòè-
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öèé ñëóæèò îñíîâîé è äëÿ ïîñòðîåíèÿ äåôëÿòîðà ïîñòóïëåíèé îñíîâíûõ ôîíäîâ. 
Îáà äåôëÿòîðà ñîâïàäàþò ñ òî÷íîñòüþ äî âîçìîæíîãî ðàçëè÷èÿ ïîïðàâî÷íûõ êî-
ýôôèöèåíòîâ at â ñîïîñòàâëÿåìûå ãîäû. Ýòî îáñòîÿòåëüñòâî áóäåò ñóùåñòâåííî 
èñïîëüçîâàíî íèæå ïðè êîððåêòèðîâêå äèíàìèêè îñíîâíûõ ôîíäîâ. 

Âûáûòèÿ îñíîâíûõ ôîíäîâ äåôëÿòèðóþòñÿ àíàëîãè÷íî. 
Âûðàæåíèå (2) ìîæíî ïåðåïèñàòü â âèäå 
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Òàêèì îáðàçîì, â (5) äëÿ ïåðåñ÷åòà ïîñòóïèâøèõ è âûáûâøèõ îñíîâíûõ 
ôîíäîâ èç ôàêòè÷åñêèõ öåí ãîäà τ â ñîïîñòàâèìûå öåíû ãîäà T èñïîëüçóåòñÿ êó-

ìóëÿòèâíûé äåôëÿòîð 
T

p
T a

aI τ
τ ⋅, . Ïîýòîìó åñëè îí äàåò ñìåùåííóþ îöåíêó ðîñòà 

öåí, òî ýòî èñêàçèò è äèíàìèêó ïîñòóïëåíèé è âûáûòèé ôîíäîâ â ñîïîñòàâèìûõ 
öåíàõ, à ñëåäîâàòåëüíî, è äèíàìèêó èíäåêñîâ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà îñíîâíûõ ôîí-
äîâ. Â ÷àñòíîñòè, åñëè äåôëÿòîð çàâûøàåò ðîñò öåí çà âðåìÿ îò T äî τ, òî ýòî 
ïðèâåäåò ê ñèñòåìàòè÷åñêîìó çàíèæåíèþ ãîäîâûõ ïðèðîñòîâ ñòîèìîñòè îñíîâíûõ 
ôîíäîâ â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ è, ñëåäîâàòåëüíî, ê èçëèøíå ñòàáèëüíîé äèíàìèêå 
èíäåêñà ôèçè÷åñêîãî îáúåìà îñíîâíûõ ôîíäîâ. Ïðè ýòîì âàæíî ïîä÷åðêíóòü, ÷òî 
â ñèëó èñïîëüçîâàíèÿ êóìóëÿòèâíûõ èíäåêñîâ öåí äèíàìèêà îñíîâíûõ ôîíäîâ 
áóäåò èñêàæåíà äàæå è â òîì ñëó÷àå, åñëè äåôëÿòîð ñìåùåí õîòÿ áû íà êàêîì-
ëèáî èç ïåðèîäîâ ìåæäó T è τ, íàïðèìåð, åñëè äåôëÿòîð ñìåùåí â ïåðâûå ãîäû 
ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà, à â ïîñëåäóþùèå ãîäû íå ñîäåðæèò ñìåùåíèé. Ïîýòîìó äëÿ 
ïîëó÷åíèÿ ñêîëüêî-íèáóäü àäåêâàòíûõ îöåíîê äèíàìèêè îñíîâíûõ ôîíäîâ â ðàñ-
÷åòàõ íåîáõîäèìî èñïîëüçîâàòü òàêîé áàçèñíûé ãîä T, êîòîðûé áû ïðåäøåñòâî-
âàë íà÷àëó ïåðèîäà âûñîêîé èíôëÿöèè. Ýòî óñëîâèå ÿâëÿåòñÿ ïðèíöèïèàëüíûì. 

Ðàññìîòðèì âîçìîæíûå àëãîðèòìû óòî÷íåíèÿ îöåíîê äèíàìèêè îñíîâíûõ 
ôîíäîâ. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî â íàøåì ðàñïîðÿæåíèè èìåþòñÿ îöåíêè ñìåùåíèé 
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ttI 1, +  êàê 

(6)         
1,

1,
1,

+

+
+ =

tt

p
ttpu

tt b
I

I . 

Òîãäà íåñìåùåííàÿ îöåíêà ïîñòóïèâøèõ çà ãîä t îñíîâíûõ ôîíäîâ ïîëó÷à-
åòñÿ íà îñíîâå (4) êàê 

(7)        n
ttT

nu
t KbK ,= . 

Äëÿ ïîëó÷åíèÿ íåñìåùåííîé îöåíêè ñòîèìîñòè âûáûâøèõ çà ãîä t îñíîâ-
íûõ ôîíäîâ ìîæíî èñïîëüçîâàòü, ïî êðàéíåé ìåðå, äâà ïîäõîäà. Ïåðâûé ïîäõîä 

                                                
4) Çäåñü è íèæå âñå íåñìåùåííûå îöåíêè áóäåì îáîçíà÷àòü òàê æå, êàê è ñîîòâåòñò-

âóþùèå èì ñìåùåííûå îöåíêè, ñ äîáàâëåíèåì íàäñòðî÷íîãî èíäåêñà «u» (unbiased). 
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îñíîâàí íà ïðåäïîëîæåíèè î òîì, ÷òî äåôëÿòîð âûáûòèé ïðîïîðöèîíàëåí äåôëÿ-
òîðó ïîñòóïëåíèé, ïîäîáíî òîìó, êàê äåôëÿòîð ïîñòóïëåíèé ïðîïîðöèîíàëåí äå-
ôëÿòîðó èíâåñòèöèé. Â ýòîì ñëó÷àå íåñìåùåííàÿ îöåíêà ñòîèìîñòè âûáûâøèõ çà 
ãîä t îñíîâíûõ ôîíäîâ ïîëó÷àåòñÿ àíàëîãè÷íî íåñìåùåííîé îöåíêå ïîñòóïèâøèõ 
îñíîâíûõ ôîíäîâ, ò.å. êàê 

(8)         o
ttT

ou
t KbK ,= . 

Âòîðîé ïîäõîä îñíîâàí íà èñïîëüçîâàíèè ôóíêöèé äîæèòèÿ è áóäåò îïèñàí â 
ðàçäåëå 4, ãäå áóäóò ïîñòðîåíû àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè äèíàìèêè îñíîâíûõ ôîí-
äîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ îáîèìè ïîäõîäàìè. 

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïåðâûì ïîäõîäîì óòî÷íåíèå èíäåêñîâ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà 
îñíîâíûõ ôîíäîâ áóäåì ïðîâîäèòü ïîøàãîâî. Ñíà÷àëà ðàññìîòðèì ïåðâûé øàã, 
ò.å. ïðîâåäåì óòî÷íåíèÿ äëÿ ïåðèîäà T+1. Íà ýòîì øàãå, êàê è íà ëþáîì äðóãîì, 
äëÿ íåñìåùåííûõ îöåíîê äîëæíî âûïîëíÿòüñÿ 

(9)        ou
T

nu
T

u
T

u
T KKKK 111 +++ −+= , 

ò.å. ñîîòíîøåíèå, àíàëîãè÷íîå (2). Ó÷èòûâàÿ (7) è (8), ïîëó÷àåì 

(10)              ( )o
T

n
TTT

u
T

u
T KKbKK 111,1 ++++ −+= . 

Ïîñêîëüêó â êà÷åñòâå áàçèñíîãî ïåðèîäà T âçÿò ïåðèîä äî íà÷àëà âûñîêîé 

èíôëÿöèè, òî íåñìåùåííàÿ îöåíêà îáúåìà îñíîâíûõ ôîíäîâ u
TK  ñîâïàäàåò ñ 

îôèöèàëüíîé TK , ðàñõîæäåíèÿ ìåæäó ýòèìè îöåíêàìè âîçíèêàþò ïîçäíåå. Òîãäà 

(11)             ( )o
T

n
TTTT

u
T KKbKK 111,1 ++++ −+= . 

Äëÿ ïðîèçâîëüíîãî øàãà t > T ïî àíàëîãèè ñ (10) ïîëó÷àåì 

(12)            ( )o
t

n
ttT

u
t

u
t KKbKK 111,1 ++++ −+= , 

ãäå íåñìåùåííàÿ îöåíêà u
tK  ïîëó÷åíà íà ïðåäûäóùåì øàãå ðàñ÷åòîâ. Òàêèì îá-

ðàçîì, øàã çà øàãîì ìîæåò áûòü ïîëó÷åí âåñü ðÿä u
tK . Çàìåòèì, ÷òî â (12) èñ-

ïîëüçóåòñÿ îöåíêà êóìóëÿòèâíîãî ñìåùåíèÿ 1, +tTb . 

Åùå ðàç ïîä÷åðêíåì, ÷òî äàííûé àëãîðèòì óòî÷íåíèÿ îöåíîê àäåêâàòåí íå 
äëÿ ïðîèçâîëüíîãî áàçèñíîãî ïåðèîäà T, à ëèøü äëÿ òàêèõ áàçèñíûõ ïåðèîäîâ, 
êîòîðûå ïðåäøåñòâîâàëè íà÷àëó ïåðèîäà âûñîêîé èíôëÿöèè, è, ñëåäîâàòåëüíî, 
ïåðèîäó íàêîïëåíèÿ çíà÷èòåëüíûõ ñìåùåíèé â èíäåêñàõ öåí. Â ïðèâåäåííûõ 
íèæå ðàñ÷åòàõ â êà÷åñòâå T áóäåì èñïîëüçîâàòü êîíåö 1990 ã. Àíàëîãè÷íûå ðàñ-
÷åòû, â ïðèíöèïå, ìîãóò áûòü ïðîâåäåíû è â îáðàòíîì âðåìåíè. Â ýòîì ñëó÷àå â 
êà÷åñòâå áàçèñíîãî ïåðèîäà T ñëåäóåò èñïîëüçîâàòü ïåðèîä ïîñëå îêîí÷àíèÿ âû-
ñîêîé èíôëÿöèè è àäåêâàòíîãî ïðîâåäåíèÿ ïåðåîöåíêè îñíîâíûõ ôîíäîâ. 

Òàêèì îáðàçîì, ïðîáëåìà óòî÷íåíèÿ äèíàìèêè ôîíäîâ â ðàìêàõ äàííîãî 
ïîäõîäà ñâîäèòñÿ ê ïðîáëåìå óòî÷íåíèÿ äåôëÿòîðà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë. 
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3. Êîððåêòèðîâêà îöåíîê äèíàìèêè èíâåñòèöèé  
â îñíîâíîé êàïèòàë è ïîñòóïëåíèé îñíîâíûõ ôîíäîâ 

 
Ïðè ïîñòðîåíèè èíäåêñîâ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà îñíîâíûõ ôîíäîâ è èíâåñòè-

öèé â îñíîâíîé êàïèòàë èñïîëüçóåòñÿ îïåðàöèÿ äåôëÿòèðîâàíèÿ, ïîýòîìó ëþáàÿ 
ïîãðåøíîñòü äåôëÿòîðà àâòîìàòè÷åñêè ïåðåíîñèòñÿ â îöåíêè äèíàìèêè èíâåñòèöèé 
â îñíîâíîé êàïèòàë è â îöåíêè ïîñòóïëåíèé è âûáûòèé ÎÔ â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ. 

Õîðîøî èçâåñòíî, ÷òî èíäåêñû öåí, êîòîðûå ðàññ÷èòûâàþòñÿ ñòàòèñòè÷å-
ñêèìè ñëóæáàìè âî ìíîãèõ ñòðàíàõ ìèðà, ïîäâåðæåíû ñèñòåìàòè÷åñêèì ïîãðåø-
íîñòÿì (ñìåùåíèÿì), ïðèâîäÿùèì, êàê ïðàâèëî, ê ïîëó÷åíèþ çàâûøåííûõ îöåíîê 
ðîñòà öåí. Ñ óâåëè÷åíèåì èíòåðâàëà âðåìåíè ìåæäó ñîïîñòàâëÿåìûìè ïåðèîäà-
ìè ýòè ñìåùåíèÿ ìîãóò íàêàïëèâàòüñÿ, ïðèâîäÿ ê èñêàæåíèþ ïîêàçàòåëåé ýêî-
íîìè÷åñêîé äèíàìèêè, ïîëó÷àåìûõ ñ èñïîëüçîâàíèåì èíäåêñîâ öåí. Ýòî, â ñâîþ 
î÷åðåäü, ñïîñîáñòâóåò ïðèíÿòèþ íå âïîëíå àäåêâàòíûõ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé. 

Ëó÷øå âñåãî äàííûé ôåíîìåí èçó÷åí äëÿ èíäåêñîâ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí.  
Ê ñåðåäèíå 1990-õ ãã. çà ðóáåæîì (ãëàâíûì îáðàçîì â ÑØÀ) áûëî âûïîëíåíî 
áîëüøîå êîëè÷åñòâî èññëåäîâàíèé ðàçëè÷íûõ àñïåêòîâ òî÷íîñòè èçìåðåíèÿ äèíà-
ìèêè ñòîèìîñòè æèçíè èíäåêñàìè ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí (ñì., íàïðèìåð, [9, 10, 14, 
15, 25, 26, 36, 41–43, 52, 55]). Íàêîïëåíèå «êðèòè÷åñêîé ìàññû» ðåçóëüòàòîâ èñ-
ñëåäîâàíèé è ïîñòåïåííîå îñîçíàíèå ñåðüåçíîñòè ïðîáëåìû ïîñëóæèëî îäíîé èç 
ïðè÷èí ñîçäàíèÿ â ÑØÀ â 1995 ã. Êîìèññèè Áîñêèíà, êîòîðàÿ â ñâîåì çíàìåíè-
òîì îò÷åòå è â ðÿäå ïîñëåäóþùèõ ïóáëèêàöèé [8, 11–13, 29] ïîäâåëà èòîã ïðîâå-
äåííûì èññëåäîâàíèÿì, îáîáùèëà èõ ðåçóëüòàòû, ñôîðìóëèðîâàëà âûâîäû è ðå-
êîìåíäàöèè â ïðåäåëüíî ÿñíîì âèäå è ñóìåëà èõ äîíåñòè äî ðóêîâîäñòâà ãîñó-
äàðñòâà, ïðîôåññèîíàëüíîãî ñîîáùåñòâà è øèðîêîé îáùåñòâåííîñòè. Ðàáîòà Êîìèñ-
ñèè Áîñêèíà ïîñëóæèëà òîë÷êîì ê ïðîâåäåíèþ íîâûõ èññëåäîâàíèé, êàê â ÑØÀ [7, 
16–18, 20, 34, 35, 38, 44–46, 49–51, 53, 54], òàê è âî ìíîãèõ äðóãèõ ñòðàíàõ5). 

×òî èçâåñòíî î ñìåùåíèÿõ â ðîññèéñêèõ èíäåêñàõ öåí è êàê îíè ìîãóò ïî-
âëèÿòü íà îöåíêè äèíàìèêè ÎÔ è èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë? Â ñîâðåìåí-
íîé Ðîññèè, êàê è çà ðóáåæîì, íàèáîëüøåå âíèìàíèå óäåëÿëîñü ñîâåðøåíñòâîâà-
íèþ ìåòîäèêè ïîñòðîåíèÿ èíäåêñîâ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí, è ýòî äàåò îñíîâàíèÿ 
ïîëàãàòü, ÷òî îíè èìåþò íàèáîëüøóþ òî÷íîñòü ñðåäè èíäåêñîâ öåí è, ñîîòâåòñò-
âåííî, íàèìåíüøåå ñìåùåíèå. Ïî îöåíêå [2] ñìåùåíèå ðîññèéñêîãî ÈÏÖ çà ïåðè-
îä ñ êîíöà 1991 ã. ïî êîíåö 1996 ã. ñîñòàâëÿåò íå ìåíåå 35% îò ïðîèçîøåäøåãî çà 
ýòîò ïåðèîä ðîñòà ñòîèìîñòè æèçíè. Ïî îöåíêå [28] ñìåùåíèå ðîññèéñêîãî ÈÏÖ 
çà ïåðèîä ñ íîÿáðÿ 1994 ã. ïî íîÿáðü 2001 ã. ñîñòàâëÿåò âåëè÷èíó îò 64% äî 87% 
îò ïðîèçîøåäøåãî ðîñòà ñòîèìîñòè æèçíè. Ïðè ýòîì â îáåèõ îöåíêàõ íå ó÷òåíà 
ñîñòàâëÿþùàÿ ñìåùåíèÿ ÈÏÖ, îáóñëîâëåííàÿ èçìåíåíèåì êà÷åñòâà ñóùåñòâóþ-
ùèõ òîâàðîâ è óñëóã è ïîÿâëåíèåì íîâûõ, ðàíåå íå ñóùåñòâîâàâøèõ. Â àìåðè-
êàíñêîì ÈÏÖ èìåííî ýòîò èñòî÷íèê ñìåùåíèé ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå çíà÷èìûì, íà 
åãî äîëþ ïðèõîäèòñÿ ïðèìåðíî ïîëîâèíà ñîâîêóïíîãî ñìåùåíèÿ ÈÏÖ [8]. Ó÷åò 
ýòîãî èñòî÷íèêà ñìåùåíèé â ðîññèéñêîì ÈÏÖ òàêæå ìîæåò çàìåòíî óâåëè÷èòü 
îöåíêè ñìåùåíèé ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðèâåäåííûìè âûøå. 

                                                
5) Àíàëèç ñìåùåíèé â ÈÏÖ Âåëèêîáðèòàíèè ïðîâîäèòñÿ â [22, 47], âî Ôðàíöèè – â [39], 

â Êàíàäå – â [19], â Àâñòðàëèè – â [21], â ×åõèè – â [23, 31–33, 48], â Ðóìûíèè – â [24], â 
Âåíãðèè – â [37], â Ðîññèè – â [2, 28]. 
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Î÷åâèäíî, ÷òî êîëîññàëüíûé ìàñøòàá ñìåùåíèÿ èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ 
öåí, èçìåðÿåìûé ìíîãèìè äåñÿòêàìè ïðîöåíòîâ îò ïðîèçîøåäøåãî çà ïåðèîä ðå-
ôîðì ðîñòà ñòîèìîñòè æèçíè, ñïîñîáåí ïðèâîäèòü ê âåñüìà ñåðüåçíûì èñêàæåíè-
ÿì äèíàìèêè äåôëÿòèðîâàííûõ ïîêàçàòåëåé. Ñòîëü áîëüøîé ìàñøòàá ñìåùåíèé 
îáóñëîâëåí âûñîêèìè òåìïàìè èíôëÿöèè, ìîùíûìè ñòðóêòóðíûìè ñäâèãàìè, èí-
òåíñèâíûìè èçìåíåíèÿìè êà÷åñòâà ñóùåñòâóþùèõ òîâàðîâ è óñëóã è ïîÿâëåíèåì 
íîâûõ, ðàíåå íå ñóùåñòâîâàâøèõ, è ïðî÷èìè îñîáåííîñòÿìè ïðîòåêàíèÿ èíôëÿ-
öèîííûõ ïðîöåññîâ â ðîññèéñêîé ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå6). 

Àíàëèçó òî÷íîñòè äðóãèõ ðîññèéñêèõ èíäåêñîâ öåí óäåëÿëîñü ìåíüøåå âíè-
ìàíèå. Â ðàáîòå [40] ïîêàçàíî, ÷òî â ïåðâûå ãîäû ðåôîðì èñïîëüçîâàíèå ïðè ïî-
ñòðîåíèè ðîññèéñêèõ èíäåêñîâ öåí ïðîèçâîäèòåëåé ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè 
èíäåêñíîé ôîðìóëû, íå óäîâëåòâîðÿþùåé òåñòó îáðàòèìîñòè âî âðåìåíè, ïðèâî-
äèëî ê çíà÷èòåëüíîìó çàâûøåíèþ îöåíîê ðîñòà öåí, äàâàåìûõ èíäåêñàìè â ïî-
ìåñÿ÷íîì âûðàæåíèè: â ñîîòâåòñòâèè ñ îôèöèàëüíûìè îöåíêàìè ÈÖÏ â ïîìåñÿ÷-
íîì âûðàæåíèè, ðîñò èíäåêñà öåí â öåëîì ïî ïðîìûøëåííîñòè çà 1992–1993 ãã. 
áûë ïðèìåðíî â äâà ðàçà âûøå, ÷åì ðîñò öåí â ñîîòâåòñòâèè ñ îôèöèàëüíûìè æå 
îöåíêàìè ÈÖÏ â ãîäîâîì âûðàæåíèè. Àíàëîãè÷íàÿ êàðòèíà íàáëþäàëàñü è ñ èí-
äåêñàìè äëÿ îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè. Âïîñëåäñòâèè ýòà ïîãðåøíîñòü â îôèöè-
àëüíûõ èíäåêñàõ áûëà â îñíîâíîì óñòðàíåíà ïóòåì óòî÷íåíèÿ äàííûõ ïîìåñÿ÷-
íîé äèíàìèêè ÈÖÏ ñ öåëüþ ïðèâåäåíèÿ èõ â ñîîòâåòñòâèå ñ ãîäîâûìè îöåíêàìè 
ÈÖÏ, êîòîðûå íå óòî÷íÿëèñü. Âìåñòå ñ òåì, êàê ïîêàçàíî â [3], ìåòîäèêà ïî-
ñòðîåíèÿ ðîññèéñêèõ ÈÖÏ äàæå è ïîñëå óñòðàíåíèÿ ýòîé ïðîáëåìû îáëàäàåò 
îñîáåííîñòÿìè, ïîçâîëÿþùèìè îæèäàòü íàëè÷èÿ â ÈÖÏ ñìåùåíèé ñóùåñòâåííî 
áîëüøåãî ìàñøòàáà, ÷åì â ÈÏÖ7). Òàì æå èñïîëüçîâàí ñëåäóþùèé ïðîñòîé ïðè-
åì, ïîçâîëÿþùèé ïîëó÷èòü îöåíêó ïåðâîãî ïðèáëèæåíèÿ ýòîãî ñìåùåíèÿ. 

Â îñíîâå ýòîãî ïðèåìà ëåæèò ñòàíäàðòíîå òðåáîâàíèå, ñîãëàñíî êîòîðîìó 

ïðîèçâåäåíèå èíäåêñîâ öåí pI  è êîëè÷åñòâ qI  äîëæíî ïðèìåðíî ñîîòâåòñòâîâàòü 

èíäåêñó ñòîèìîñòåé vI . Â èäåàëå, åñëè ìåòîäèêè ïîñòðîåíèÿ èíäåêñîâ öåí è êî-
ëè÷åñòâ ñîãëàñîâàíû ïî èñõîäíûì äàííûì, êîðçèíàì, âåñàì è èíäåêñíûì ôîðìó-
ëàì, äîëæíî íàáëþäàòüñÿ òî÷íîå ñîîòâåòñòâèå. Âåëè÷èíà ðàññîãëàñîâàíèÿ ïîçâî-
ëÿåò äåëàòü ñóæäåíèÿ î òî÷íîñòè èíäåêñîâ öåí è êîëè÷åñòâ. Èëëþñòðàöèþ ìàñ-
øòàáà íåñîãëàñîâàííîñòè èíäåêñîâ öåí, êîëè÷åñòâ è ñòîèìîñòåé äëÿ ðîññèéñêîé 
ïðîìûøëåííîñòè ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà äàåò ðèñ. 1. Íà íåì ïîêàçàíà äèíàìèêà 
îôèöèàëüíîãî èíäåêñà ðîññèéñêîãî ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â íîìèíàëüíîì 
âûðàæåíèè (èíäåêñ ñòîèìîñòåé) è ïðîèçâåäåíèå îôèöèàëüíîãî èíäåêñà ïðîìûø-
ëåííîãî ïðîèçâîäñòâà (èíäåêñ êîëè÷åñòâ) íà èíäåêñ ñðåäíåãîäîâûõ öåí ïðîèçâî-
äèòåëåé ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè (èíäåêñ öåí). Ïîñëåäíèé áûë ïîëó÷åí íà îñíî-
                                                

6) Ïîäðîáíåå ïðè÷èíû âîçíèêíîâåíèÿ ñòîëü áîëüøèõ ñìåùåíèé â ðîññèéñêèõ èíäåêñàõ 
öåí îáñóæäàþòñÿ â [3]. Ïðîáëåìû èçìåðåíèÿ ðîññèéñêîé èíôëÿöèè â ïåðâûå ãîäû ðåôîðì, 
êîãäà ìàñøòàá èñêàæåíèé áûë íàèáîëüøèì, ðàññìàòðèâàþòñÿ â [30]. 

7) Òàê, îäíîé èç ïðè÷èí âîçíèêíîâåíèÿ ñìåùåíèÿ ÿâëÿåòñÿ èñïîëüçîâàíèå â àãðåãàòíûõ 
èíäåêñàõ öåí âåñîâ, îñíîâàííûõ íà óñòàðåâøåé èíôîðìàöèè, ñîîòâåòñòâóþùåé íåêîòîðîìó 
ïåðèîäó âðåìåíè, ïðåäøåñòâóþùåìó èíòåðâàëó ñîïîñòàâëåíèÿ. Èñïîëüçîâàíèå ïðè ïî-
ñòðîåíèè ÈÏÖ âåñîâ, óñòàðåâøèõ ïðèìåðíî íà îäèí ãîä, ïðèâîäèò ê âîçíèêíîâåíèþ êóìó-
ëÿòèâíîãî ñìåùåíèÿ â 35% îò ðîñòà ñòîèìîñòè æèçíè. Â òî æå âðåìÿ ïðè ïîñòðîåíèè ÈÖÏ 
èñïîëüçóþòñÿ âåñà, óñòàðåâøèå íà äâà ãîäà (ò.å. âäâîå ñèëüíåå), ÷òî ïîçâîëÿåò îæèäàòü 
âîçíèêíîâåíèÿ ñìåùåíèÿ çíà÷èòåëüíî áîëüøåãî ìàñøòàáà. 
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âå áàçèñíîãî èíäåêñà öåí ïðîèçâîäèòåëåé ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè â ìåñÿ÷íîì 
âûðàæåíèè îñðåäíåíèåì ìåòîäîì òðàïåöèé, ò.å. èñõîäÿ èç ïðåäïîëîæåíèÿ î ëè-
íåéíîì ðîñòå öåí â ïðåäåëàõ êàæäîãî ìåñÿöà8). 

 
      1991 ã. = 1 

 

 
à 

 

 

 
á 

Ðèñ. 1. Èëëþñòðàöèÿ ìàñøòàáà íåñîãëàñîâàííîñòè èíäåêñà öåí ïðîèçâîäèòåëåé  
è èíäåêñà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà (âñå èíäåêñû – ïî îòíîøåíèþ ê 1991 ã.): 
à) èíäåêñ ñòîèìîñòåé vI  (1 – ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè)  
   è ïðîèçâåäåíèå èíäåêñà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà íà èíäåêñ ñðåäíåãîäîâûõ öåí  
   ïðîèçâîäèòåëåé ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè qp II ⋅  (2); 
á) èõ îòíîøåíèå vqp III ⋅  

 
Âèäèì (ðèñ. 1), ÷òî â öåëîì ïðîèçâåäåíèå èíäåêñà öåí íà èíäåêñ êîëè÷åñòâ 

îïðåäåëåííî íå äàåò èíäåêñà ñòîèìîñòåé, âìåñòî ýòîãî âûïîëíÿåòñÿ íåðàâåíñòâî 
vqp III >⋅ , êàê ýòî è äîëæíî áûòü â ñîîòâåòñòâèè ñ ýôôåêòîì Ãåðøåíêðîíà, åñëè 

è èíäåêñ öåí, è èíäåêñ êîëè÷åñòâ ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî ôîðìóëå àãðåãàòíîãî èí-
äåêñà ñ çàïàçäûâàþùèìè âåñàìè. Íàêîïëåííîå çà ïåðâîå äåñÿòèëåòèå ðåôîðì 
ðàñõîæäåíèå vqp III ⋅  ñîñòàâèëî 3,0 ðàçà (ðèñ. 1á), ò.å. îíî âåñüìà âåëèêî.  

Ïðè ýòîì èìåþòñÿ îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî ñìåùåíèå îôèöèàëüíîãî èíäåê-
ñà ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà íåâåëèêî ïî ñðàâíåíèþ ñî ñìåùåíèåì îôèöè-
àëüíîãî èíäåêñà öåí ïðîèçâîäèòåëåé. Ýòî îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî öåíû â ðîññèé-
ñêîé ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå èçìåíèëèñü íà ÷åòûðå ïîðÿäêà ñèëüíåå, ÷åì îáúåìû 
ïðîèçâîäñòâà â íàòóðàëüíîì âûðàæåíèè. Ïîýòîìó èñïîëüçîâàíèå äëÿ ïîñòðîåíèÿ 
èíäåêñîâ öåí è êîëè÷åñòâ îäíîòèïíûõ ìåòîäèê (îñíîâàííûõ íà ñõîæèõ èíäåêñ-
íûõ ôîðìóëàõ, âåñà â êîòîðûõ óòî÷íÿþòñÿ ÷åðåç îäèíàêîâûå ïðîìåæóòêè âðå-
ìåíè) ïðèâîäèò ê ãîðàçäî áîëüøèì ïîãðåøíîñòÿì ïðè èçìåðåíèè äèíàìèêè öåí. 
Èíäåêñ ñòîèìîñòåé ìîæíî â ïåðâîì ïðèáëèæåíèè ñ÷èòàòü íåñìåùåííûì, ïî-
ñêîëüêó îí ïîëó÷àåòñÿ ñóììèðîâàíèåì äàííûõ â ôàêòè÷åñêèõ öåíàõ áåç èñïîëü-
çîâàíèÿ èíäåêñíûõ ôîðìóë, êîòîðûå ìîãóò ïîðîæäàòü ñìåùåíèÿ. Ñëåäîâàòåëüíî, 
ïîêàçàííîå íà ðèñ. 1á ðàñõîæäåíèå ìåæäó ïðîèçâåäåíèåì èíäåêñà öåí íà èíäåêñ 
êîëè÷åñòâ è èíäåêñîì ñòîèìîñòåé îáóñëîâëåíî â îñíîâíîì ñìåùåíèåì èíäåêñà öåí 
                                                

8) Äëÿ 1991 ã. äàííûå ïîìåñÿ÷íîé äèíàìèêè ÈÖÏ îòñóòñòâóþò, èìååòñÿ ëèøü îöåíêà 
ðîñòà öåí çà ãîä. Ïîýòîìó äëÿ 1991 ã. îöåíêà èíäåêñà ñðåäíåãîäîâûõ öåí ïîëó÷åíà íà îñíî-
âå áàçèñíîãî ÈÖÏ ïî ñîñòîÿíèþ íà íà÷àëî è êîíåö ãîäà îñðåäíåíèåì, îñíîâàííûì íà ïðåä-
ïîëîæåíèè îá ýêñïîíåíöèàëüíîì ðîñòå öåí â ïðåäåëàõ êàëåíäàðíîãî ãîäà. Ïîäðîáíåå ñì. [3]. 
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ïðîèçâîäèòåëåé, ò.å. ýòî ðàñõîæäåíèå ìîæíî â ïåðâîì ïðèáëèæåíèè ñ÷èòàòü 
îöåíêîé ñìåùåíèÿ ÈÖÏ. Äàííûé ïðèìåð äàåò ïðåäñòàâëåíèå î ìàñøòàáå èçìåðè-
òåëüíûõ ïðîáëåì, êîòîðûå ìîãóò áûòü «èìïîðòèðîâàíû» èç îáëàñòè èçìåðåíèÿ 
äèíàìèêè öåí (áûñòðûõ ïåðåìåííûõ â óñëîâèÿõ ðîññèéñêîé ïåðåõîäíîé ýêîíîìè-
êè) â îáëàñòü èçìåðåíèÿ äèíàìèêè ïðîèçâîäñòâà (ìåäëåííûõ ïåðåìåííûõ) ïðè 
äåôëÿòèðîâàíèè èíäåêñîâ ñòîèìîñòåé. Òàê, åñëè áû èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî ïðî-
èçâîäñòâà ñòðîèëñÿ íå ïî äàííûì î ïðîèçâîäñòâå îòäåëüíûõ âèäîâ ïðîìûøëåí-
íîé ïðîäóêöèè â íàòóðàëüíîì âûðàæåíèè, à äåôëÿòèðîâàíèåì èíäåêñà ïðîìûø-
ëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè íà èíäåêñ ñðåäíåãîäîâûõ öåí 
ïðîèçâîäèòåëåé, òî ðåçóëüòàò áûë áû íèæå â 3 (!) ðàçà. 

Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî ýòî ðàñõîæäåíèå îáóñëîâëåíî íå âëèÿíèåì ëèøü ñî-
áûòèé, ëîêàëèçîâàííûõ âî âðåìåíè (òèïà ëèáåðàëèçàöèè öåí â íà÷àëå 1992 ã. èëè 
îáîñòðåíèÿ êðèçèñà â àâãóñòå 1998 ã.), à íàêîïèëîñü çà âñå ïåðâîå äåñÿòèëåòèå 
ðåôîðì (ðèñ. 1á). Íàêîïëåíèå ðàñõîæäåíèé ïðåêðàòèëîñü òîëüêî ïîñëå 2000 ã. 

Ïîä÷åðêíåì, ÷òî äàííûé ïîäõîä ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü ëèøü îöåíêó ïåðâîãî 
ïðèáëèæåíèÿ ñìåùåíèÿ èíäåêñà öåí, ïîñêîëüêó ðàññîãëàñîâàíèå ìåæäó ïðîèçâå-
äåíèåì èíäåêñà öåí íà èíäåêñ êîëè÷åñòâ è èíäåêñîì ñòîèìîñòåé îáóñëîâëåíî 
ìíîãèìè ïðè÷èíàìè, ñðåäè êîòîðûõ â ïåðèîä âûñîêîé èíôëÿöèè ñìåùåíèå èí-
äåêñà öåí ÿâëÿåòñÿ õîòÿ è ãëàâíîé, íî íå åäèíñòâåííîé. 

Ïîñêîëüêó ìåòîäèêè ïîñòðîåíèÿ ðàçëè÷íûõ ðîññèéñêèõ èíäåêñîâ öåí îñíî-
âàíû íà åäèíûõ ïðèíöèïàõ, èìåþòñÿ îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî è èíäåêñû öåí ïî 
èíâåñòèöèÿì â îñíîâíîé êàïèòàë ìîãóò áûòü çíà÷èòåëüíî ñìåùåíû. Ïðåäñòàâëå-
íèå î ìàñøòàáå âîçìîæíîãî ñìåùåíèÿ äàþò ïðèâåäåííûå âûøå îöåíêè ñìåùåíèé 
â ÈÏÖ è ÈÖÏ. Êàê ìîæíî îöåíèòü ñìåùåíèå äåôëÿòîðà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé 
êàïèòàë? Èñïîëüçîâàííûé âûøå ïîäõîä, îñíîâàííûé íà àíàëèçå âçàèìíîé ñîãëà-
ñîâàííîñòè èíäåêñîâ öåí, êîëè÷åñòâ è ñòîèìîñòåé, â äàííîì ñëó÷àå íå ìîæåò 
áûòü èñïîëüçîâàí, ïîñêîëüêó èíäåêñ êîëè÷åñòâ ñòðîèòñÿ äåôëÿòèðîâàíèåì èí-
äåêñà ñòîèìîñòåé, ÷òî ïî ïîñòðîåíèþ îáåñïå÷èâàåò âçàèìíóþ ñîãëàñîâàííîñòü 
ýòîé òðîéêè èíäåêñîâ. 

Ïîýòîìó äëÿ ïîëó÷åíèÿ îöåíêè ñìåùåíèÿ äåôëÿòîðà èíâåñòèöèé â îñíîâ-
íîé êàïèòàë èäåþ î íåîáõîäèìîñòè âçàèìíîé ñîãëàñîâàííîñòè äèíàìèêè ðàçëè÷-
íûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé áóäåì èñïîëüçîâàòü â íåñêîëüêî èíîì âè-
äå. Â 1998 ã., ñîîòâåòñòâóþùåì íèæíåé òî÷êå òðàíñôîðìàöèîííîãî ñïàäà, èíâå-
ñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë ñîñòàâëÿëè âñåãî 24,9% îò óðîâíÿ 1991 ã., ò.å. îíè ñî-
êðàòèëèñü â 4 ðàçà. Óðîâåíü ðåàëüíîãî ÂÂÏ â 1998 ã. ñîñòàâëÿë 60,5% îò óðîâíÿ 
1991 ã., ò.å. çà ýòî æå âðåìÿ ÂÂÏ ñíèçèëñÿ â 1,7 ðàçà. Ïðè ýòîì îòíîøåíèå èíâå-
ñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè ê íîìèíàëüíîìó ÂÂÏ â 
1991−2003 ãã. êîëåáàëîñü â îêðåñòíîñòè 16%, íå âûõîäÿ çà ïðåäåëû äèàïàçîíà îò 
14% äî 19%. Äèíàìèêà ýòîãî îòíîøåíèÿ ïîêàçàíà íà ðèñ. 2à âìåñòå ñ äèíàìèêîé 
îòíîøåíèÿ èíäåêñà ôèçè÷åñêîãî îáúåìà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë ê èíäåê-
ñó ðåàëüíîãî ÂÂÏ (äëÿ óäîáñòâà ñîïîñòàâëåíèÿ âòîðîå îòíîøåíèå íîðìèðîâàíî 
òàê, ÷òîáû â 1991 ã. îíî ñîîòâåòñòâîâàëî 15,1%, ò.å. òîìó æå çíà÷åíèþ, ÷òî è ïåð-
âîå îòíîøåíèå). 
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Ðèñ. 2. Èëëþñòðàöèÿ âçàèìíîãî ðàññîãëàñîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé: 
à) äèíàìèêà îòíîøåíèÿ èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè  
 ê íîìèíàëüíîìó ÂÂÏ (1 – èíâåñòèöèè ñ ó÷åòîì ÍÄÑ, 2 – áåç ó÷åòà ÍÄÑ)  
 è äèíàìèêà îòíîøåíèÿ èíäåêñà ôèçè÷åñêîãî îáúåìà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë  
 ê èíäåêñó ðåàëüíîãî ÂÂÏ (3); 

á) ðàñõîæäåíèå ìåæäó äâóìÿ îöåíêàìè äèíàìèêè äîëè èíâåñòèöèé â ÂÂÏ 
 
Âèäèì, ÷òî äâå îöåíêè äîëè èíâåñòèöèé â ÂÂÏ äåìîíñòðèðóþò êàðäèíàëü-

íî ðàçëè÷àþùóþñÿ äèíàìèêó: îòíîøåíèå èíâåñòèöèé â ôàêòè÷åñêè äåéñòâîâàâ-
øèõ öåíàõ ê íîìèíàëüíîìó ÂÂÏ íà ðàññìàòðèâàåìîì èíòåðâàëå âðåìåíè íå äå-
ìîíñòðèðóåò ÿâíîé òåíäåíöèè, òîãäà êàê àíàëîãè÷íîå îòíîøåíèå èíäåêñîâ â ðå-
àëüíîì âûðàæåíèè ïðåòåðïåâàåò ðåçêèé ñïàä äî 6,1% â 1999 ã. Äðóãèìè ñëîâàìè, 
åñëè ïðåäïîëîæèòü, ÷òî äîëÿ èíâåñòèöèé â ÂÂÏ â 1991 ã. ñîñòàâëÿëà 15,1%, à çà-
òåì èçìåíÿëàñü â ñîîòâåòñòâèè ñ ðàçëè÷èÿìè â äèíàìèêå ðåàëüíîãî ÂÂÏ è ðå-
àëüíûõ èíâåñòèöèé, òî â 1999 ã. îíà ñîñòàâèëà áû âñåãî 6,1%, òîãäà êàê äîëÿ èí-
âåñòèöèé â òåêóùèõ öåíàõ â íîìèíàëüíîì ÂÂÏ â ýòîì ãîäó ñîñòàâëÿëà 13,9%, ò.å. 
áûëà â 2,3 ðàçà âûøå. Äèíàìèêó ðàñõîæäåíèé ìåæäó äâóìÿ îöåíêàìè äîëè èíâå-
ñòèöèé â ÂÂÏ äåìîíñòðèðóåò ðèñ. 2á9). Âèäèì, ÷òî ñ 1991 ã. ïî 1996 ã. ýòî ðàñõîæ-
äåíèå èíòåíñèâíî íàðàñòàëî äî 2,6 ðàçà, ïîñëå ÷åãî â ïåðâîì ïðèáëèæåíèè ñòà-
áèëèçèðîâàëîñü. 

×åì ìîæåò áûòü îáóñëîâëåíî ýòî ðàñõîæäåíèå? Òîëüêî îäíèì – ðàçëè÷èåì 
â äåôëÿòîðàõ èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë è âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà, 
ïîñêîëüêó äèíàìèêà èíâåñòèöèé è ÂÂÏ â òåêóùèõ öåíàõ ïîëíîñòüþ îïðåäåëÿåò-
ñÿ äèíàìèêîé ñîîòâåòñòâóþùèõ èíäåêñîâ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà è äåôëÿòîðîâ. 
Ðàñõîæäåíèå ìåæäó äâóìÿ îöåíêàìè äèíàìèêè äîëè èíâåñòèöèé â ÂÂÏ, ïîêà-
çàííîå íà ðèñ. 2á, åñòü íå ÷òî èíîå, êàê ðàçëè÷èå â äèíàìèêå äâóõ äåôëÿòîðîâ. 
Òàêèì îáðàçîì, ïðèçíàâàÿ òî, ÷òî ãëóáèíà èíâåñòèöèîííîãî ñïàäà â åãî íèæíåé 
òî÷êå ïî÷òè â 2,5 ðàçà ïðåâûøàåò ãëóáèíó ñïàäà ÂÂÏ, ìû äîëæíû ïðèçíàòü è òî, 
÷òî ïðè ýòîì ðîñò äåôëÿòîðà èíâåñòèöèé ïðèìåðíî â òîé æå ïðîïîðöèè ïðåâû-
øàåò ðîñò äåôëÿòîðà ÂÂÏ. 

                                                
9) Äî 2000 ã. èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë â òåêóùèõ öåíàõ ó÷èòûâàëèñü ñ íàëîãîì 

íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü (ÍÄÑ), à ïîñëå – áåç ÍÄÑ. Ýòèì îáñòîÿòåëüñòâîì îáóñëîâëåí 
ðàçðûâ íà ãðàôèêå äèíàìèêè äîëè èíâåñòèöèé â ÂÂÏ íà ðèñ. 2à. Äëÿ ðàñ÷åòà âåëè÷èíû 
ðàñõîæäåíèÿ äâóõ îöåíîê äèíàìèêè äîëè èíâåñòèöèé â ÂÂÏ â 2001–2003 ãã. äàííûå ïî 
èíâåñòèöèÿì â òåêóùèõ öåíàõ áûëè äîìíîæåíû íà êîýôôèöèåíò 1,076, ðàâíûé îòíîøå-
íèþ îáúåìà èíâåñòèöèé ñ ó÷åòîì ÍÄÑ ê îáúåìó èíâåñòèöèé áåç ó÷åòà ÍÄÑ çà 2000 ã. 
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Îáñóäèì, âîçìîæíî ëè ýòî. Èçâåñòíî, ÷òî îäíîé èç äèñïðîïîðöèé, óíàñëå-
äîâàííûõ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêîé ñ ñîâåòñêèõ âðåìåí, ÿâëÿåòñÿ ãèïåðòðîôèðî-
âàííîå ðàçâèòèå èíâåñòèöèîííîãî êîìïëåêñà. Ñ íà÷àëîì ðåôîðì ñïðîñ íà ìíîãèå 
èíâåñòèöèîííûå ðåñóðñû çíà÷èòåëüíî ñíèçèëñÿ êàê ïîòîìó, ÷òî ðåøåíèÿ îá èí-
âåñòèðîâàíèè ñòàëè â áîëüøåé ìåðå ïðèíèìàòüñÿ èñõîäÿ èç ýêîíîìè÷åñêèõ ñîîá-
ðàæåíèé, ïîÿâèëàñü ìîòèâàöèÿ íà ìèêðîóðîâíå ê ñíèæåíèþ èçäåðæåê (è, â ÷àñò-
íîñòè, ïîòåðü), òàê è ïîòîìó, ÷òî äëÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà âîîáùå áûâàåò õà-
ðàêòåðíî îïåðåæàþùåå ñíèæåíèå èíâåñòèöèé. Âîçìîæåí ëè â òàêîé ñèòóàöèè 
îïåðåæàþùåãî ñíèæåíèÿ ñïðîñà íà èíâåñòèöèîííûå ðåñóðñû ñòîëü ðåçêèé ðîñò 
îòíîñèòåëüíûõ öåí íà íèõ, êîòîðûé ïîêàçûâàåò ñîîòíîøåíèå äåôëÿòîðîâ èíâå-
ñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë è âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà? Ñêîðåå äîëæíà íà-
áëþäàòüñÿ îáðàòíàÿ òåíäåíöèÿ. 

Ïðè ýòîì îïåðåæåíèå äåôëÿòîðîì èíâåñòèöèé äåôëÿòîðà ÂÂÏ íàêîïèëîñü 
â ïåðâûå ãîäû ïåðåõîäíîãî ïðîöåññà (ðèñ. 2á), êîãäà èíòåíñèâíûé ñïàä âûïóñêà 
ñîïðîâîæäàëñÿ îïåðåæàþùèì èíâåñòèöèîííûì ñïàäîì. Íà âòîðîé æå ôàçå ïåðå-
õîäíîãî ïðîöåññà, êîãäà ðîñò âûïóñêà ñîïðîâîæäàëñÿ îïåðåæàþùèì ðîñòîì èíâå-
ñòèöèé, íèêàêîãî îïåðåæåíèÿ äåôëÿòîðîì èíâåñòèöèé äåôëÿòîðà ÂÂÏ íå íàáëþ-
äàëîñü. Êàê îáúÿñíèòü ñèòóàöèþ, êîãäà ðåçêîå îïåðåæàþùåå ñíèæåíèå ñïðîñà íà 
èíâåñòèöèîííûå ðåñóðñû íà ïåðâîé ôàçå ïåðåõîäíîãî ïðîöåññà ñîïðîâîæäàëîñü 
êîëîññàëüíûì ðîñòîì îòíîñèòåëüíûõ öåí íà íèõ, òîãäà êàê îïåðåæàþùèé ðîñò 
ñïðîñà íà âòîðîé ôàçå ñîïðîâîæäàëñÿ ñòàáèëèçàöèåé îòíîñèòåëüíûõ öåí? 

Çàìåòèì òàêæå, ÷òî îòíîñèòåëüíûå öåíû íà èìåþùóþ íåïîñðåäñòâåííîå 
îòíîøåíèå ê èíâåñòèöèîííîìó ïðîöåññó ïðîäóêöèþ ïðîìûøëåííîñòè ñòðîèòåëü-
íûõ ìàòåðèàëîâ è, îñîáåííî, ìàøèíîñòðîåíèÿ çà âðåìÿ ðåôîðì ñíèçèëèñü: ïðè 
ðîñòå öåí ïðîèçâîäèòåëåé ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè ñ êîíöà 1991 ã. ïî êîíåö 
2003 ã. â 16200 ðàç öåíû íà ïðîäóêöèþ ïðîìûøëåííîñòè ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèà-
ëîâ âûðîñëè â 15100 ðàç, à íà ïðîäóêöèþ ìàøèíîñòðîåíèÿ – «âñåãî» â 12600 ðàç. 
Çà ýòî âðåìÿ äåôëÿòîð èíâåñòèöèé ïðîäåìîíñòðèðîâàë äàæå íåñêîëüêî áîëåå 
âûñîêèé ðîñò ïî ñðàâíåíèþ ñ çàâåäîìî çàâûøåííûì èíäåêñîì öåí ïðîèçâîäèòå-
ëåé ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè. 

Äëÿ òîãî ÷òîáû îáúÿñíèòü ñòîëü çíà÷èòåëüíîå è ñòîëü íåëîãè÷íîå ïðåâû-
øåíèå äåôëÿòîðîì èíâåñòèöèé äåôëÿòîðà ÂÂÏ, îáñóäèì ðàçëè÷èÿ â ìåòîäèêàõ 
èõ ïîñòðîåíèÿ. Ýòè ìåòîäèêè èìåþò îäíî ÷ðåçâû÷àéíî âàæíîå ðàçëè÷èå: äåôëÿ-
òîð ÂÂÏ, â îòëè÷èå îò äåôëÿòîðà èíâåñòèöèé, ÿâëÿåòñÿ èìïëèöèòíûì, ò.å. íå-
ÿâíûì öåíîâûì äåôëÿòîðîì. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî îí ñòðîèòñÿ íå àãðåãèðîâàíèåì 
äàííûõ î ðåãèñòðèðóåìûõ öåíàõ, à äåëåíèåì èíäåêñà äèíàìèêè ÂÂÏ â òåêóùèõ 
öåíàõ (èíäåêñà ñòîèìîñòåé) íà èíäåêñ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà ÂÂÏ (èíäåêñ êîëè-
÷åñòâ). Ïîñëåäíèé ïîëó÷àåòñÿ â îñíîâíîì àãðåãèðîâàíèåì äàííûõ â íàòóðàëüíîì 
âûðàæåíèè. Äåôëÿòîð æå èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë ïîñòðîåí íà îñíîâå èí-
äåêñîâ öåí, ïîëó÷àåìûõ àãðåãèðîâàíèåì äàííûõ î ðåãèñòðèðóåìûõ öåíàõ, ò.å. â 
îòëè÷èå îò äåôëÿòîðà ÂÂÏ åãî ìîæíî ñ÷èòàòü «ÿâíûì». Èíäåêñ ôèçè÷åñêîãî îáú-
åìà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë, â îòëè÷èå îò èíäåêñà ðåàëüíîãî ÂÂÏ, ñòðîèò-
ñÿ äåëåíèåì èíäåêñà äèíàìèêè èíâåñòèöèé â òåêóùèõ öåíàõ (èíäåêñà ñòîèìîñòåé) 
íà äåôëÿòîð èíâåñòèöèé (èíäåêñ öåí). 

×òî ìîæíî ñêàçàòü î ñìåùåíèÿõ äâóõ äåôëÿòîðîâ? Ïîñêîëüêó èíäåêñ äèíà-
ìèêè ÂÂÏ â òåêóùèõ öåíàõ (èíäåêñ ñòîèìîñòåé) ìîæíî ñ÷èòàòü â ïåðâîì ïðè-
áëèæåíèè íåñìåùåííûì, òî ñìåùåíèå èìïëèöèòíîãî äåôëÿòîðà ÂÂÏ ïðèìåðíî 
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ðàâíî îáðàòíîé âåëè÷èíå ñìåùåíèÿ èíäåêñà ôèçè÷åñêîãî îáúåìà ÂÂÏ. Ïîñëåäíèé 
æå â ïåðâîì ïðèáëèæåíèè ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê èíäåêñ êîëè÷åñòâ, ïîñòðî-
åííûé, êàê è âñå îñòàëüíûå ðîññèéñêèå ýêîíîìè÷åñêèå èíäåêñû, ñ èñïîëüçîâàíè-
åì ôîðìóëû àãðåãàòíîãî èíäåêñà ñ çàïàçäûâàþùèìè âåñàìè. Òàêèå èíäåêñû â 
ñîîòâåòñòâèè ñ ýôôåêòîì Ãåðøåíêðîíà èìåþò òåíäåíöèþ íåñêîëüêî çàâûøàòü 
òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ñëåäîâàòåëüíî, äåôëÿòîð ÂÂÏ ñêîðåå âñåãî ïîä-
âåðæåí çàíèæàþùåìó ñìåùåíèþ. Âåëè÷èíà ýòîãî ñìåùåíèÿ, êàê óæå ñêàçàíî, 
îïðåäåëÿåòñÿ âåëè÷èíîé ñìåùåíèÿ èíäåêñà ðåàëüíîãî ÂÂÏ. Ïîñêîëüêó â ðîññèé-
ñêîé ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå èíäåêñû êîëè÷åñòâ èçìåíÿþòñÿ íåñîïîñòàâèìî ìåä-
ëåííåå èíäåêñîâ öåí, òî è ïîãðåøíîñòè èíäåêñîâ êîëè÷åñòâ ãîðàçäî ìåíüøå ïî-
ãðåøíîñòåé èíäåêñîâ öåí (ïîäðîáíåå ñì. [3]). Çà âåñü ïåðèîä ðåôîðì ñìåùåíèå 
àãðåãèðîâàííîãî èíäåêñà êîëè÷åñòâ â îòíîñèòåëüíîì âûðàæåíèè ïî ïîðÿäêó âå-
ëè÷èíû åäâà ëè ïðåâûøàåò 10%. 

Äåôëÿòîð èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë íå ÿâëÿåòñÿ èìïëèöèòíûì. Îí 
ñòðîèòñÿ íà îñíîâå äàííûõ î ðåãèñòðèðóåìûõ öåíàõ ñ èñïîëüçîâàíèåì ôîðìóëû 
àãðåãàòíîãî èíäåêñà ñ çàïàçäûâàþùèìè âåñàìè. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýôôåêòîì Ãåð-
øåíêðîíà îí èìååò òåíäåíöèþ çàâûøàòü òåìïû ðîñòà öåí. Ïîñêîëüêó â ðîñ-
ñèéñêîé ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå èíäåêñû öåí èçìåíÿþòñÿ íåñîïîñòàâèìî áûñòðåå 
èíäåêñîâ êîëè÷åñòâ, òî ïðè èñïîëüçîâàíèè ñõîæèõ ìåòîäèê è ïîãðåøíîñòè èí-
äåêñîâ öåí ìîãóò áûòü ãîðàçäî áîëüøå ïîãðåøíîñòåé èíäåêñîâ êîëè÷åñòâ. Âûøå 
áûëî ïîêàçàíî, ÷òî ñìåùåíèÿ ðîññèéñêèõ èíäåêñîâ öåí ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà ìî-
ãóò èçìåðÿòüñÿ ìíîãèìè äåñÿòêàìè ïðîöåíòîâ â îòíîñèòåëüíîì âûðàæåíèè. Ñìå-
ùåííûé èíäåêñ öåí äàæå ìîæåò â íåñêîëüêî ðàç çàâûøàòü ïðîèçîøåäøèé ðîñò 
öåí. Äðóãèìè ñëîâàìè, îòíîñèòåëüíàÿ ïîãðåøíîñòü èíäåêñà öåí â ðàññìàòðèâàå-
ìûõ óñëîâèÿõ ìîæåò áûòü áîëüøå ïîãðåøíîñòè èíäåêñà êîëè÷åñòâ ïî ïîðÿäêó 
âåëè÷èíû. 

Òàêèì îáðàçîì, èíäåêñ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà ÂÂÏ è äåôëÿòîð ÂÂÏ ïîäâåð-
æåíû ñìåùåíèþ ìåäëåííîé ïåðåìåííîé, à èíäåêñ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà èíâåñòè-
öèé â îñíîâíîé êàïèòàë è äåôëÿòîð èíâåñòèöèé – ñìåùåíèþ áûñòðîé ïåðåìåí-
íîé, ìàñøòàá êîòîðîãî ìîæåò áûòü áîëüøå ïî ïîðÿäêó âåëè÷èíû. Ýòî ïîçâîëÿåò 
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî îñíîâíîé âêëàä â êîëîññàëüíóþ âåëè÷èíó ðàçëè÷èé ìåæäó 
äåôëÿòîðàìè èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë è âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà 
âíîñèò ñìåùåíèå äåôëÿòîðà èíâåñòèöèé. Ðàçëè÷èÿ ìåæäó äâóìÿ äåôëÿòîðàìè 
ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå ñîâîêóïíîñòè òðåõ ñîñòàâëÿþùèõ: ðàçëè÷èÿìè ìåæäó 
íåñìåùåííûìè îöåíêàìè äåôëÿòîðîâ, ñìåùåíèåì äåôëÿòîðà ÂÂÏ è ñìåùåíèåì 
äåôëÿòîðà èíâåñòèöèé. Â ñèòóàöèè äîìèíèðîâàíèÿ ñìåùåíèÿ äåôëÿòîðà èíâå-
ñòèöèé ðàçëè÷èå ìåæäó äâóìÿ äåôëÿòîðàìè ìîæíî ñ÷èòàòü ïåðâûì ïðèáëèæå-
íèåì ñìåùåíèÿ äåôëÿòîðà èíâåñòèöèé, à äåôëÿòîð ÂÂÏ – ïåðâûì ïðèáëèæåíè-
åì íåñìåùåííîé îöåíêè äåôëÿòîðà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë. Ñîîòâåòñò-
âåííî, êðèâóþ íà ðèñ. 2á ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ïåðâîå ïðèáëèæåíèå îöåíêè 
ñìåùåíèÿ ýòîãî äåôëÿòîðà. 

Òàêèì îáðàçîì, îöåíêó ñìåùåíèÿ äåôëÿòîðà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïè-
òàë tTb ,  áóäåì ïîëó÷àòü êàê 

(13)    y
tT

i
tT

y
T

y
t

i
T

i
t

tT I
I

VV
VVb

,

,
, = , 



2006 ÏÐÀÊÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÀÍÀËÈÇ 207 
 

ãäå i
TV  è i

tV  − èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè â ãîäû 

T è t (äàííûå çà 2001–2003 ãã. – ñ ó÷åòîì ïîïðàâêè íà äîëþ ÍÄÑ â 2000 ã.), y
TV  è 

y
tV  − íîìèíàëüíûé ÂÂÏ â ãîäû T è t, i

tTI ,  – èíäåêñ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà èíâåñòè-

öèé â îñíîâíîé êàïèòàë, à y
tTI ,  – èíäåêñ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà ÂÂÏ. Ïî-äðóãîìó 

îöåíêà ñìåùåíèÿ äåôëÿòîðà èíâåñòèöèé tTb ,  (13) ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà êàê 
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Â ñîîòâåòñòâèè ñ (1) è (6) íåñìåùåííàÿ â ïåðâîì ïðèáëèæåíèè îöåíêà èí-
äåêñà ôèçè÷åñêîãî îáúåìà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë ìîæåò áûòü ïîëó÷åíà 
êàê 
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à àíàëîãè÷íûå îöåíêè ïîñòóïèâøèõ è âûáûâøèõ îñíîâíûõ ôîíäîâ â ñîïîñòàâè-
ìûõ öåíàõ – êàê (7) è (8). 

Çàìåòèì, ÷òî ìàñøòàá è äèíàìèêà îöåíêè ñìåùåíèÿ äåôëÿòîðà èíâåñòèöèé 
â îñíîâíîé êàïèòàë (ðèñ. 2á) áëèçêè ê ìàñøòàáó è äèíàìèêå îöåíêè ñìåùåíèÿ 
èíäåêñà öåí ïðîèçâîäèòåëåé ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè (ðèñ. 1á). Âî âñÿêîì ñëó-
÷àå, ìàêñèìàëüíàÿ âåëè÷èíà îöåíêè ñìåùåíèÿ äåôëÿòîðà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé 
êàïèòàë íå ïðåâûøàåò ìàêñèìàëüíîé âåëè÷èíû îöåíêè ñìåùåíèÿ ÈÖÏ (ïðèìåð-
íî 2,6 ðàçà ïðîòèâ 3,0 ðàç), à îñíîâíàÿ ÷àñòü ñìåùåíèÿ íàêîïèëàñü â îáîèõ ñëó-
÷àÿõ íà èíòåðâàëå ñ 1991  ïî 1996 ãã. Òàêîå ñõîäñòâî äâóõ îöåíîê, ïîëó÷åííûõ èç 
ðàçíûõ ñîîáðàæåíèé è ïî ñîâåðøåííî ðàçëè÷íûì äàííûì ìîæíî ðàññìàòðèâàòü 
êàê äîïîëíèòåëüíîå ñâèäåòåëüñòâî â ïîëüçó èõ îñìûñëåííîñòè. 

Ñêîððåêòèðîâàííàÿ íà âåëè÷èíó ýòîãî ñìåùåíèÿ îöåíêà ãëóáèíû èíâåñòè-
öèîííîãî ñïàäà â åãî íèçøåé òî÷êå, ò.å. â 1998–1999 ãã., ïî îòíîøåíèþ ê 1991 ã. 
ñîñòàâëÿåò 1,7 ðàçà (âìåñòî 4 ðàç ïî îôèöèàëüíûì äàííûì), ò.å. èíâåñòèöèè 
1998–1999 ãã. ñîñòàâëÿþò ïðèìåðíî 60% îò óðîâíÿ 1991 ã. (ðèñ. 3à). Òàêèì îáðà-
çîì, èìåþòñÿ îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî îôèöèàëüíûå îöåíêè äèíàìèêè èíâåñòèöèé 
â îñíîâíîé êàïèòàë çíà÷èòåëüíî çàâûøàþò ãëóáèíó èíâåñòèöèîííîãî ñïàäà íà 
ïðîòÿæåíèè ðîññèéñêîãî ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà. Ïî îòíîøåíèþ ê 1991 ã. ãëóáèíà 
èíâåñòèöèîííîãî ñïàäà ìîæåò áûòü çàâûøåíà áîëåå ÷åì â äâà ðàçà. 

Àíàëîãè÷íûì îáðàçîì ìîãóò áûòü ñìåùåíû è îöåíêè ââîäîâ îñíîâíûõ ôîí-
äîâ â ðåàëüíîì âûðàæåíèè, ïîñêîëüêó îíè òàêæå ïîëó÷àþòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì 
îïåðàöèè äåôëÿòèðîâàíèÿ. Ýòî ïðèâîäèò ê îáñóæäàâøåéñÿ âûøå íååñòåñòâåííîé 
ñòàáèëüíîñòè èíäåêñà ôèçè÷åñêîãî îáúåìà îñíîâíûõ ôîíäîâ â óñëîâèÿõ ïåðåõîä-
íîãî ïåðèîäà, êîãäà äðóãèå ïîêàçàòåëè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêè ïðåòåðïå-
âàþò ÷ðåçâû÷àéíî ñèëüíûå èçìåíåíèÿ. 



208 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ  ¹ 2 
 

Íåäîñòàòîê ïîäõîäà, îñíîâàííîãî íà àíàëèçå âçàèìíîé ñîãëàñîâàííîñòè 
ðàçëè÷íûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, ñîñòîèò â òîì, ÷òî îí ïîçâîëÿåò 
îáíàðóæèòü è ïîëó÷èòü îöåíêó ïåðâîãî ïðèáëèæåíèÿ ëèøü äëÿ âåñüìà ñèëüíûõ 
ñìåùåíèé äåôëÿòîðîâ. Òàêèå ñìåùåíèÿ õàðàêòåðíû äëÿ ïåðâîãî ïåðèîäà ðîññèé-
ñêèõ ðåôîðì, êîãäà öåíû çà ãîä ïîðîé èçìåíÿëèñü íà ïîðÿäîê, à äðóãèå ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè òàêæå ïðåòåðïåâàëè êîëîññàëüíûå èçìåíåíèÿ. Ïîëó-
÷åííûå îöåíêè âåëè÷èíû ýòèõ ñìåùåíèé íåèçáåæíî èìåþò íåâûñîêóþ òî÷íîñòü. 
«Òîíêèå» ýôôåêòû, êîòîðûì ñîîòâåòñòâóþò ñìåùåíèÿ â åäèíèöû ïðîöåíòîâ, ïðî-
àíàëèçèðîâàòü ñ èñïîëüçîâàíèåì äàííîãî ïîäõîäà íå ïîëó÷èòñÿ. Ïîýòîìó åäâà ëè 
èìååò ñìûñë îáñóæäàòü ñ ñîäåðæàòåëüíîé òî÷êè çðåíèÿ ðàçëè÷èÿ â ãîäîâûõ òåì-
ïàõ ïðèðîñòà îôèöèàëüíîé è àëüòåðíàòèâíîé îöåíîê èíäåêñà ôèçè÷åñêîãî îáúå-
ìà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë âî âòîðîé ïîëîâèíå àíàëèçèðóåìîãî èíòåðâàëà 
âðåìåíè, èìååò ñìûñë ãîâîðèòü ëèøü î ðàçëè÷èÿõ îöåíîê ãëóáèíû ñïàäà èíâå-
ñòèöèé â ïåðâûå ãîäû ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà (äî 1996 ã.). 

 
      1991 ã. = 100 

 

 
à 

      % 

 

 
á 

Ðèñ. 3. Îôèöèàëüíàÿ (1) è àëüòåðíàòèâíàÿ (2) îöåíêè äèíàìèêè èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë: 
à) èíäåêñû ïî îòíîøåíèþ ê 1991 ã.; 
á) èíäåêñû ïî îòíîøåíèþ ê ïðåäûäóùåìó ãîäó 

 
Îáñóäèì àëüòåðíàòèâíóþ îöåíêó äèíàìèêè èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë. 

Òðàäèöèîííî âî âðåìÿ êðèçèñîâ íàáëþäàåòñÿ îïåðåæàþùèé ñïàä èíâåñòèöèé ïî 
ñðàâíåíèþ ñî ñïàäîì ïðîèçâîäñòâà, òîãäà êàê ïîòðåáëåíèå, íàïðîòèâ, ñíèæàåòñÿ 
ñëàáåå. Íà ýòàïå æå ïîñëåêðèçèñíîãî ïîäúåìà èíâåñòèöèè ðàñòóò îïåðåæàþùèìè 
òåìïàìè ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîèçâîäñòâîì, òîãäà êàê ðîñò ïîòðåáëåíèÿ õàðàêòåðè-
çóåòñÿ ìåíåå âûñîêèìè òåìïàìè. Âûïîëíÿþòñÿ ëè ýòè çàêîíîìåðíîñòè äëÿ îôè-
öèàëüíîé è àëüòåðíàòèâíîé îöåíîê äèíàìèêè èíâåñòèöèé? Äëÿ îôèöèàëüíîé 
îöåíêè îáå ýòè çàêîíîìåðíîñòè çàâåäîìî âûïîëíÿþòñÿ. Àëüòåðíàòèâíàÿ îöåíêà 
íà ýòàïå ðîñòà â ïåðâîì ïðèáëèæåíèè ñîâïàäàåò ñ îôèöèàëüíîé. Íà ýòàïå æå 
ñïàäà ñ 1991 ã. ïî 1998 ã. àëüòåðíàòèâíàÿ îöåíêà äèíàìèêè èíâåñòèöèé ïîêàçûâà-
åò ïðèìåðíî òàêîå æå èçìåíåíèå, êàê è èíäåêñ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà ÂÂÏ. Ýòî 
îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî îòíîøåíèå èíâåñòèöèé ê ÂÂÏ â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè â 
1998 ã. ïðàêòè÷åñêè ñîâïàäàåò ñ òàêèì æå îòíîøåíèåì â 1991 ã. (ðèñ. 2à). Â òî æå 
âðåìÿ â 1991 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ãîäîì ñïàä èíâåñòèöèé â ðåàëüíîì 
âûðàæåíèè, ïî îôèöèàëüíîé îöåíêå, ñîñòàâèë 14,9%, òîãäà êàê ðåàëüíûé ÂÂÏ 
ñíèçèëñÿ ëèøü íà 5,0%. Ïîëó÷àåì, ÷òî â 1998 ã. ïî îòíîøåíèþ ê 1990 ã. ðåàëüíûé 
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ÂÂÏ ñíèçèëñÿ íà 42,5%, à èíâåñòèöèè ïî àëüòåðíàòèâíîé îöåíêå – íà 47,0% (à â 
1999 ã., ò.å. â íèæíåé òî÷êå èíâåñòèöèîííîãî ñïàäà – íà 49,4%). Òàêèì îáðàçîì, è 
àëüòåðíàòèâíàÿ îöåíêà ïîêàçûâàåò áîëåå ãëóáîêèé èíâåñòèöèîííûé ñïàä ïî 
ñðàâíåíèþ ñî ñïàäîì ïðîèçâîäñòâà. 

Òàêæå îòìåòèì, ÷òî îôèöèàëüíàÿ îöåíêà äèíàìèêè ðåàëüíîãî ÂÂÏ íà ïåð-
âîé ôàçå ïåðåõîäíîãî ïðîöåññà ìîæåò áûòü çàìåòíî ñìåùåíà â ñòîðîíó çàâûøå-
íèÿ ãëóáèíû òðàíñôîðìàöèîííîãî ñïàäà (ñì., íàïðèìåð, [27]). Â ýòîì ñëó÷àå â ñî-
îòâåòñòâèè ñ (14) îêàçûâàåòñÿ àíàëîãè÷íî ñìåùåíà è àëüòåðíàòèâíàÿ îöåíêà èí-
âåñòèöèé, ïðè ýòîì ïðîïîðöèè ìåæäó èíäåêñîì ôèçè÷åñêîãî îáúåìà ÂÂÏ è àëü-
òåðíàòèâíîé îöåíêîé èíâåñòèöèé ñîõðàíÿþòñÿ. 

Ïî àíàëîãèè ñ îöåíêîé ïåðâîãî ïðèáëèæåíèÿ ñìåùåíèÿ äåôëÿòîðà èíâå-
ñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë äëÿ ýêîíîìèêè â öåëîì ìîãóò áûòü ïîëó÷åíû è îöåíêè 
ïåðâîãî ïðèáëèæåíèÿ ñìåùåíèÿ tTb ,  äëÿ îòðàñëåé ýêîíîìèêè è ïðîìûøëåííîñòè. 

Äëÿ ýòîãî â (13) â êà÷åñòâå i
TV  è i

tV  áóäåì èñïîëüçîâàòü äàííûå ïî èíâåñòèöèÿì 
â îñíîâíîé êàïèòàë â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè äëÿ ñîîòâåòñòâóþùåé îòðàñëè, à â 

êà÷åñòâå i
tTI ,  – èíäåêñ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë ñîîò-

âåòñòâóþùåé îòðàñëè. Äàííûå æå y
TV , y

tV  è y
tTI ,  ïî-ïðåæíåìó îòíîñÿòñÿ ê ÂÂÏ 

ïî ýêîíîìèêå â öåëîì. 
Äëÿ ïîëó÷åíèÿ îöåíîê ñìåùåíèé îòðàñëåâûõ äåôëÿòîðîâ èíâåñòèöèé â îñ-

íîâíîé êàïèòàë â (13) âìåñòî äàííûõ ïî ÂÂÏ ïî ýêîíîìèêå â öåëîì ìîæíî áûëî 
áû èñïîëüçîâàòü äàííûå ïî ïðîèçâîäñòâó äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè â ñîîòâåòñò-
âóþùèõ îòðàñëÿõ. Âìåñòå ñ òåì ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî èñïîëüçîâàíèå äàííûõ ïî 
ÂÂÏ ÿâëÿåòñÿ ïðåäïî÷òèòåëüíûì. Äåëî â òîì, ÷òî äèíàìèêà ïîêàçàòåëåé ïî ïðî-
èçâîäñòâó äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè â îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè è ïðîìûøëåííîñòè, êàê 
è ëþáûõ äðóãèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, ìîæåò áûòü â òîé èëè èíîé 
ñòåïåíè ñìåùåíà. Ïðè ýòîì ñìåùåíèÿ äëÿ ðàçíûõ îòðàñëåé ìîãóò ñóùåñòâåííî 
ðàçëè÷àòüñÿ õîòÿ áû ïîòîìó, ÷òî äëÿ ðàçíûõ îòðàñëåé ýêîíîìèêè è ïðîìûøëåí-
íîñòè ñóùåñòâóþò ðàçíûå âîçìîæíîñòè ïîñòðîåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ ïîêàçàòå-
ëåé. Â êàêèõ-òî îòðàñëÿõ äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü è åå äèíàìèêó ëåã÷å îöåíèòü ñ 
ïðèåìëåìîé òî÷íîñòüþ, â êàêèõ-òî òðóäíåå. Â ðåçóëüòàòå ðàçëè÷íûå ñìåùåíèÿ 
îòðàñëåâûõ äàííûõ ïî äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè áóäóò óíàñëåäîâàíû îöåíêàìè 
ñìåùåíèé îòðàñëåâûõ äåôëÿòîðîâ èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë è, ñëåäîâà-
òåëüíî, àëüòåðíàòèâíûìè îöåíêàìè îòðàñëåâûõ èíäåêñîâ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà 
èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë. Ýòî âíåñåò äîïîëíèòåëüíûå ðàñõîæäåíèÿ â îò-
ðàñëåâûå îöåíêè äèíàìèêè èíâåñòèöèé è óõóäøèò èõ ñîïîñòàâèìîñòü ìåæäó ñî-
áîé. Ïîìèìî ýòîãî, èìåþòñÿ îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî äàííûå ïî ÂÂÏ ïî ýêîíîìèêå 
â öåëîì áîëåå òî÷íû, ÷åì îòðàñëåâûå îöåíêè ïðîèçâîäñòâà äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè. 
Íàêîíåö, îòðàñëåâûå îöåíêè äèíàìèêè ïðîèçâîäñòâà äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè ðàñ-
ñ÷èòûâàþòñÿ ïî «÷èñòûì» îòðàñëÿì, òîãäà êàê èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë – 
ïî õîçÿéñòâåííûì. 

Îöåíêè ñìåùåíèé è ñêîððåêòèðîâàííûå äàííûå ïî äèíàìèêå èíâåñòèöèé, 
àíàëîãè÷íûå ïîêàçàííûì íà ðèñ. 2á è ðèñ. 3à, ïðèâåäåíû íà ðèñ. 4–20 è â òàáë. Ï1. 

Äëÿ âñåõ îòðàñëåé ýêîíîìèêè è ïðîìûøëåííîñòè ìàêñèìàëüíàÿ âåëè÷èíà 
îöåíêè ñìåùåíèÿ äåôëÿòîðà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë íàõîäèòñÿ â èíòåð-
âàëå îò 2,6 äî 4,5 ðàçà (ðèñ. 4, 10), ò.å. îôèöèàëüíûå äàííûå, ïî âñåé âèäèìîñòè, 
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âåñüìà çíà÷èòåëüíî çàâûøàþò ãëóáèíó èíâåñòèöèîííîãî ñïàäà âî âñåõ îòðàñëÿõ. 
Îöåíêè ñìåùåíèé äåôëÿòîðîâ èíâåñòèöèé â îòðàñëÿõ ïðîìûøëåííîñòè âåñüìà 
áëèçêè ìåæäó ñîáîé (èõ ìàêñèìàëüíàÿ âåëè÷èíà íàõîäèòñÿ â ñðàâíèòåëüíî óçêîì 
èíòåðâàëå îò 2,8 äî 3,5 ðàçà, ñì. ðèñ. 10) è áëèçêè ê ñìåùåíèþ èíäåêñà öåí ïðî-
èçâîäèòåëåé ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè (ñð. ðèñ. 10 ñ ðèñ. 1á). Çàìåòèì, ÷òî ïðè 
ýòîì îòðàñëè ïðîìûøëåííîñòè î÷åíü ñèëüíî ðàçëè÷àþòñÿ ìåæäó ñîáîé ïî èíâå-
ñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè è ïî äèíàìèêå èíâåñòèöèé. Ýòî äàåò äîïîëíè-
òåëüíûå îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî îñíîâíàÿ ÷àñòü îòëè÷èé îòðàñëåâûõ äåôëÿòîðîâ 
èíâåñòèöèé îò äåôëÿòîðà ÂÂÏ îáóñëîâëåíà èìåííî ñìåùåíèåì äåôëÿòîðîâ èíâå-
ñòèöèé, òîãäà êàê ìàñøòàá ðàçëè÷èé ìåæäó íåñìåùåííûìè îöåíêàìè îòðàñëåâûõ 
äåôëÿòîðîâ çíà÷èòåëüíî ìåíüøå. 

Àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè äèíàìèêè èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë äåìîí-
ñòðèðóþò ãîðàçäî áîëåå çíà÷èòåëüíûå îòðàñëåâûå ðàçëè÷èÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ 
îôèöèàëüíûìè îöåíêàìè. Òàê, â òîðãîâëå è îáùåñòâåííîì ïèòàíèè è íà òðàíñ-
ïîðòå âñëåä çà çàìåòíûì ñïàäîì èíâåñòèöèé â íà÷àëå ïåðèîäà ðåôîðì ïîñëåäî-
âàë èõ çíà÷èòåëüíûé ðîñò. Â ðåçóëüòàòå ê êîíöó ðàññìàòðèâàåìîãî èíòåðâàëà 
âðåìåíè â ýòèõ îòðàñëÿõ áûë çíà÷èòåëüíî ïðåâçîéäåí äîðåôîðìåííûé óðîâåíü 
èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë (òîãäà êàê îôèöèàëüíûå îöåíêè ïîêàçûâàþò çà-
ìåòíûé ñïàä çà âåñü ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä âðåìåíè). Â ïðîìûøëåííîñòè è 
ñòðîèòåëüñòâå áûë äîñòèãíóò äîðåôîðìåííûé óðîâåíü èíâåñòèöèé. Â ñåëüñêîì 
õîçÿéñòâå äàæå àëüòåðíàòèâíàÿ îöåíêà ïîêàçûâàåò âïå÷àòëÿþùèé ñïàä èíâåñòè-
öèé íà ïîðÿäîê â åãî íèæíåé òî÷êå (âìåñòî åäâà ëè ðåàëèñòè÷íîé îöåíêè ñïàäà 
èíâåñòèöèé â 40 (!) ðàç â ñîîòâåòñòâèè ñ îôèöèàëüíûìè äàííûìè). Íåñìîòðÿ íà 
ðîñò èíâåñòèöèé â ïîñëåäíèå ãîäû, èõ óðîâåíü â ñåëüñêîì õîçÿéñòâå ïî êðàéíåé 
ìåðå â ïÿòü ðàç íèæå äîðåôîðìåííîãî. 

Â îòðàñëÿõ ïðîìûøëåííîñòè àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè äèíàìèêè èíâåñòèöèé 
â îñíîâíîé êàïèòàë òàêæå äåìîíñòðèðóþò áîëåå çíà÷èòåëüíûå îòðàñëåâûå ðàç-
ëè÷èÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ îôèöèàëüíûìè. Çàìåòíîå ïðåâûøåíèå äîðåôîðìåííîãî 
óðîâíÿ èíâåñòèöèé íàáëþäàåòñÿ â ýëåêòðîýíåðãåòèêå, òîïëèâíîé ïðîìûøëåííî-
ñòè è öâåòíîé ìåòàëëóðãèè, ÷òî âïîëíå åñòåñòâåííî. Â ÷åðíîé ìåòàëëóðãèè è â 
ïèùåâîé ïðîìûøëåííîñòè èíâåñòèöèîííûé ñïàä ïðåîäîëåí. Â îñòàëüíûõ îòðàñ-
ëÿõ ïðîìûøëåííîñòè óðîâåíü èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë åùå íå äîñòèã äî-
ðåôîðìåííîãî, ïðè÷åì â ìàøèíîñòðîåíèè è ìåòàëëîîáðàáîòêå è â ïðîìûøëåííî-
ñòè ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ îí â 2,0–2,5 ðàçà íèæå äîðåôîðìåííîãî, à â ëåãêîé 
ïðîìûøëåííîñòè – áîëåå ÷åì â ïÿòü ðàç. 

Â öåëîì, àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè äàþò ñóùåñòâåííî èíóþ, ãîðàçäî ìåíåå 
ïåññèìèñòè÷åñêóþ, êàðòèíó äèíàìèêè èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë íà ïðî-
òÿæåíèè ïåðèîäà ðåôîðì. Â òî æå âðåìÿ àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè íå ïðîòèâîðå-
÷àò ñóùåñòâóþùèì ïðåäñòàâëåíèÿì íà êà÷åñòâåííîì óðîâíå î õàðàêòåðå èíâå-
ñòèöèîííûõ ïðîöåññîâ â îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè è ïðîìûøëåííîñòè. 
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      1991 ã. = 100 

 

 

Ðèñ. 4. Îöåíêè ñìåùåíèé äåôëÿòîðîâ èíâåñòèöèé 
â îñíîâíîé êàïèòàë ïî ýêîíîìèêå â öåëîì (1),  
â ïðîìûøëåííîñòè (2), ñåëüñêîì õîçÿéñòâå (3), 

ñòðîèòåëüñòâå (4), òðàíñïîðòå (5), òîðãîâëå  
è îáùåñòâåííîì ïèòàíèè (6) 

Ðèñ. 5. Îôèöèàëüíàÿ (1) è àëüòåðíàòèâíàÿ (2) 
îöåíêè äèíàìèêè èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë 

â ïðîìûøëåííîñòè 

 

      1991 ã. = 100 

 

 

      1991 ã. = 100 

 

 

Ðèñ. 6. Îôèöèàëüíàÿ (1) è àëüòåðíàòèâíàÿ (2) 
îöåíêè äèíàìèêè èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë 

â ñåëüñêîì õîçÿéñòâå 

Ðèñ. 7. Îôèöèàëüíàÿ (1) è àëüòåðíàòèâíàÿ (2) 
îöåíêè äèíàìèêè èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë 

â ñòðîèòåëüñòâå 
 

      1991 ã. = 100 

 

 

      1991 ã. = 100 

 

 

Ðèñ. 8. Îôèöèàëüíàÿ (1) è àëüòåðíàòèâíàÿ (2) 
îöåíêè äèíàìèêè èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë 

íà òðàíñïîðòå 

Ðèñ. 9. Îôèöèàëüíàÿ (1) è àëüòåðíàòèâíàÿ (2) 
îöåíêè äèíàìèêè èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë 

â òîðãîâëå è îáùåñòâåííîì ïèòàíèè 
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Ðèñ. 10. Îöåíêè ñìåùåíèé äåôëÿòîðîâ èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë â ýëåêòðîýíåðãåòèêå (1),  
òîïëèâíîé ïðîìûøëåííîñòè (2), ÷åðíîé ìåòàëëóðãèè (3), öâåòíîé ìåòàëëóðãèè (4), õèìè÷åñêîé  

è íåôòåõèìè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè (5), ìàøèíîñòðîåíèè è ìåòàëëîîáðàáîòêå (6), ëåñíîé,  
äåðåâîîáðàáàòûâàþùåé è öåëëþëîçíî-áóìàæíîé ïðîìûøëåííîñòè (7), ïðîìûøëåííîñòè ñòðîèòåëüíûõ 

ìàòåðèàëîâ (8), ëåãêîé ïðîìûøëåííîñòè (9), ïèùåâîé ïðîìûøëåííîñòè (10) 
 

      1991 ã. = 100 

 

 

      1991 ã. = 100 

 

 

Ðèñ. 11. Îôèöèàëüíàÿ (1) è àëüòåðíàòèâíàÿ (2) 
îöåíêè äèíàìèêè èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë 

â ýëåêòðîýíåðãåòèêå 

Ðèñ. 12. Îôèöèàëüíàÿ (1) è àëüòåðíàòèâíàÿ (2) 
îöåíêè äèíàìèêè èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë  

â òîïëèâíîé ïðîìûøëåííîñòè 
 

      1991 ã. = 100 

 

 

      1991 ã. = 100 

 

 

Ðèñ. 13. Îôèöèàëüíàÿ (1) è àëüòåðíàòèâíàÿ (2) 
îöåíêè äèíàìèêè èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë 

â ÷åðíîé ìåòàëëóðãèè 

Ðèñ. 14. Îôèöèàëüíàÿ (1) è àëüòåðíàòèâíàÿ (2) 
îöåíêè äèíàìèêè èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë  

â öâåòíîé ìåòàëëóðãèè 
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      1991 ã. = 100 

 

 

      1991 ã. = 100 

 

 

Ðèñ. 15. Îôèöèàëüíàÿ (1) è àëüòåðíàòèâíàÿ (2) 
îöåíêè äèíàìèêè èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë â 
õèìè÷åñêîé è íåôòåõèìè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè 

Ðèñ. 16. Îôèöèàëüíàÿ (1) è àëüòåðíàòèâíàÿ (2) 
îöåíêè äèíàìèêè èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë 

â ìàøèíîñòðîåíèè è ìåòàëëîîáðàáîòêå 
 

      1991 ã. = 100 

 

 

      1991 ã. = 100 

 

 

Ðèñ. 17. Îôèöèàëüíàÿ (1) è àëüòåðíàòèâíàÿ (2) 
îöåíêè äèíàìèêè èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë 
â ëåñíîé, äåðåâîîáðàáàòûâàþùåé è öåëëþëîçíî-

áóìàæíîé ïðîìûøëåííîñòè 

Ðèñ. 18. Îôèöèàëüíàÿ (1) è àëüòåðíàòèâíàÿ (2) 
îöåíêè äèíàìèêè èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë 
â ïðîìûøëåííîñòè ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ 

 

      1991 ã. = 100 

 

 

      1991 ã. = 100 

 

 

Ðèñ. 19. Îôèöèàëüíàÿ (1) è àëüòåðíàòèâíàÿ (2) 
îöåíêè äèíàìèêè èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë 

â ëåãêîé ïðîìûøëåííîñòè 

Ðèñ. 20. Îôèöèàëüíàÿ (1) è àëüòåðíàòèâíàÿ (2) 
îöåíêè äèíàìèêè èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë 

â ïèùåâîé ïðîìûøëåííîñòè 
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4. Àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè èíäåêñîâ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà 
îñíîâíûõ ôîíäîâ 

 
Èñêàæåíèå äèíàìèêè îñíîâíûõ ôîíäîâ, êàê óæå îòìå÷àëîñü, ñâÿçàíî ñ äâó-

ìÿ îñíîâíûìè ôàêòîðàìè. Âî-ïåðâûõ, çíà÷èòåëüíûå ñìåùåíèÿ äåôëÿòîðîâ, îáó-
ñëîâëåííûå êîëîññàëüíûì ðîñòîì öåí, ìàñøòàáíûìè ñòðóêòóðíûìè ñäâèãàìè è 
äðóãèìè îñîáåííîñòÿìè ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà, ïðèâîäÿò ê ñóùåñòâåííûì èñêàæå-
íèÿì èíäåêñîâ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà îñíîâíûõ ôîíäîâ è èíâåñòèöèé, î ÷åì ïîäðîáíî 
ãîâîðèëîñü âûøå. Âî-âòîðûõ, ïåðåîöåíêè îñíîâíûõ ôîíäîâ â ïåðèîä 1992−2002 ãã., 
ñ îäíîé ñòîðîíû, à òàêæå òåñíàÿ ñâÿçü íàëîãîâîé è ñòàòèñòè÷åñêîé îò÷åòíîñòè, ñ 
äðóãîé, ñîçäàâàëè ñèòóàöèè, êîãäà íåïðèãîäíûå ê ýêñïëóàòàöèè îñíîâíûå ôîíäû 
ïðîäîëæàëè ÷èñëèòüñÿ íà áàëàíñå ïðåäïðèÿòèé. Ýòîò ýôôåêò îò÷àñòè ïîääàåòñÿ 
èçìåðåíèþ ñ ïîìîùüþ ïîêàçàòåëåé çàãðóçêè ìîùíîñòåé, îäíàêî òðóäíîñòü ìîæåò 
âîçíèêíóòü ïðè ðàçäåëåíèè íåçàãðóæåííûõ îñíîâíûõ ôîíäîâ íà òå, êîòîðûå 
ïðèãîäíû ê ýêñïëóàòàöèè, íî íå èñïîëüçóþòñÿ, è òå, êîòîðûå óæå íèêîãäà íå áó-
äóò èñïîëüçîâàíû èç-çà ôèçè÷åñêîãî èçíîñà èëè ìîðàëüíîãî ñòàðåíèÿ. Îäíèì èç 
ïîäõîäîâ ê ðåøåíèþ äàííîé ïðîáëåìû ÿâëÿåòñÿ ìîäåëèðîâàíèå æèçíåííîãî öèê-
ëà îñíîâíûõ ôîíäîâ íà îñíîâå åãî ôèçè÷åñêèõ õàðàêòåðèñòèê. Îíî ïîçâîëÿåò áî-
ëåå òî÷íî ó÷èòûâàòü ïðèãîäíûé ê ýêñïëóàòàöèè îñíîâíîé êàïèòàë. 

Â äàííîì ðàçäåëå ñòðîÿòñÿ äâå ãðóïïû àëüòåðíàòèâíûõ îöåíîê äèíàìèêè 
îñíîâíûõ ôîíäîâ â îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè è ïðîìûøëåííîñòè. Îöåíêè ïåðâîé ãðóï-
ïû ñòðîÿòñÿ ïóòåì êîððåêòèðîâêè ïîñòóïëåíèé è âûáûòèé îñíîâíûõ ôîíäîâ â 
ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ íà âåëè÷èíó ñìåùåíèÿ äåôëÿòîðîâ (ðåçóëüòàòû ïðèâåäåíû 
â òàáë. Ï2). Îöåíêè âòîðîé ãðóïïû ïîñòðîåíû ïóòåì êîððåêòèðîâêè ïîñòóïëåíèé 
îñíîâíûõ ôîíäîâ â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ íà âåëè÷èíó ñìåùåíèÿ äåôëÿòîðîâ (òàê 
æå, êàê è â ïåðâîé îöåíêå) è èñïîëüçîâàíèÿ îöåíîê âûáûòèé ÎÔ, ïîëó÷åííûõ ñ 
èñïîëüçîâàíèåì ôóíêöèé äîæèòèÿ (ðåçóëüòàòû ïðèâåäåíû â òàáë. Ï3). Íèæå íà 
ýòè àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè èíäåêñîâ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà îñíîâíûõ ôîíäîâ áó-
äåì ññûëàòüñÿ êàê íà ïåðâóþ è âòîðóþ àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè ñîîòâåòñòâåííî. 
Äèíàìèêà îôèöèàëüíûõ è àëüòåðíàòèâíûõ îöåíîê (ïî ñîñòîÿíèþ íà íà÷àëî ñîîò-
âåòñòâóþùåãî ãîäà) ïîêàçàíà íà ðèñ. 21–36. 

Îöåíêè âûáûòèé îñíîâíûõ ôîíäîâ, èñïîëüçóåìûå äëÿ ïîñòðîåíèÿ âòîðîé 
ãðóïïû àëüòåðíàòèâíûõ îöåíîê äèíàìèêè ÎÔ, ïîëó÷àþòñÿ íà îñíîâå ìåòîäèêè, 
ðåàëèçîâàííîé íà óðîâíå îòðàñëåé íàðîäíîãî õîçÿéñòâà â [4], ñ ó÷åòîì ãèïîòåçû î 
ïîñòîÿííîì ñðîêå ñëóæáû îñíîâíûõ ôîíäîâ íà âñåì âðåìåííîì èíòåðâàëå 1960–
2003 ãã. 

Àëãîðèòì ïîñòðîåíèÿ äèíàìèêè îñíîâíûõ ôîíäîâ â ðàìêàõ äàííîãî ïîäõîäà 
ìîæåò áûòü óñëîâíî ðàçäåëåí íà äâå ÷àñòè. Â ïåðâîé ÷àñòè íà îñíîâå äàííûõ î 
ââîäàõ îñíîâíûõ ôîíäîâ çà ïåðèîä ïëàíîâîé ýêîíîìèêè (ôàêòè÷åñêè – äî 1989 ã. 
âêëþ÷èòåëüíî), ôóíêöèè äîæèòèÿ è íåêîòîðîãî çíà÷åíèÿ ñðåäíåãî ñðîêà ñëóæáû 
â îòðàñëè ìîäåëèðóåòñÿ äèíàìèêà îñíîâíûõ ôîíäîâ. Ïîëó÷åííûé äèíàìè÷åñêèé 
ðÿä ñîïîñòàâëÿåòñÿ ñ îôèöèàëüíûìè äàííûìè îá îñíîâíûõ ôîíäàõ ïî ïîëíîé 
ñòîèìîñòè çà òîò æå ïåðèîä è âû÷èñëÿåòñÿ ñóììà êâàäðàòîâ îòêëîíåíèé ðåàëü-
íûõ îò ìîäåëèðóåìûõ çíà÷åíèé êàê ïîêàçàòåëü êà÷åñòâà ïîëó÷åííîãî ïðèáëèæå-
íèÿ ôóíêöèè äîæèòèÿ. Ïóòåì ïîäáîðà ñðåäíåãî ñðîêà ñëóæáû îáåñïå÷èâàåòñÿ 
ìèíèìèçàöèÿ ñóììû êâàäðàòîâ îòêëîíåíèé è äîñòèæåíèå íàèáîëåå òî÷íîãî ñîîò-
âåòñòâèÿ îôèöèàëüíîãî è ìîäåëèðóåìîãî ðÿäîâ îñíîâíûõ ôîíäîâ. Êàê ïîêàçàíî â 
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[4], òàêîé ïîäõîä ïîçâîëÿåò ïîëó÷àòü ñðåäíèå ñðîêè ñëóæáû îñíîâíûõ ôîíäîâ â 
îòðàñëÿõ, â îñíîâíîì ñîãëàñóþùèåñÿ ñ òåìè, ÷òî áûëè ïîëó÷åíû ïî èòîãàì ïåðå-
ïèñè îñíîâíûõ ôîíäîâ 1972 ã. è ðÿäà äðóãèõ èññëåäîâàíèé. 

Íà âòîðîì ýòàïå, èñïîëüçóÿ ïîëó÷åííóþ îöåíêó ñðåäíåãî ñðîêà ñëóæáû, 
ôóíêöèþ äîæèòèÿ è ââîäû çà ïåðèîä ïëàíîâîé ýêîíîìèêè, ìîæíî ìîäåëèðîâàòü 
âûáûòèÿ â ïîñëåäóþùèå ãîäû. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî òàêîé ïîäõîä ïîçâîëÿåò 
óìåíüøèòü ïîãðåøíîñòè, ñâÿçàííûå ñ îïðåäåëåíèåì âûáûòèé íà îñíîâå îò÷åòíî-
ñòè ïðåäïðèÿòèé, êîòîðàÿ ïîäâåðæåíà ðàçíîãî ðîäà èñêàæåíèÿì. Ïîäðîáíåå äàí-
íûé ìåòîä ñ èñïîëüçîâàíèåì ðàçëè÷íûõ ôóíêöèé äîæèòèÿ èçëîæåí â [5]. 

Äëÿ ýòîãî íåîáõîäèìî èñïîëüçîâàòü âðåìåííûå ðÿäû èíäåêñîâ ôèçè÷åñêîãî 
îáúåìà îñíîâíûõ ôîíäîâ è ââîäîâ íà óðîâíå îòðàñëåé ýêîíîìèêè è ïðîìûøëåí-
íîñòè. Äëÿ îòðàñëåé ýêîíîìèêè äàííûå îá îáúåìå îñíîâíûõ ôîíäîâ ïî ñîñòîÿíèþ 
íà êîíåö ãîäà â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ èìåþòñÿ ñ 1959 ã., î ââîäàõ – ñ 1960 ã. â òå-
êóùèõ öåíàõ, à ñ 1980 ã. – â ñîïîñòàâèìûõ. Ïåðåâîä ðÿäîâ ââîäîâ â ñîïîñòàâèìûå 
öåíû ñ 1960 ã. áûë îñóùåñòâëåí íà îñíîâå ãèïîòåçû î ðàâåíñòâå îòíîøåíèé ââî-
äîâ â îòðàñëè ê ââîäàì â ýêîíîìèêå â öåëîì â íîìèíàëüíîì è â ðåàëüíîì âûðà-
æåíèè. Ïðîâåðêà ýòîé ãèïîòåçû íà îñíîâå èìåþùåãîñÿ ìàññèâà áàëàíñîâ îñíîâ-
íûõ ôîíäîâ êàê â ðåàëüíîì, òàê è â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè çà ïåðèîä 1980–
1990 ãã. ïîêàçàëà, ÷òî äëÿ èíäåêñîâ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà ââîäîâ âñåõ îòðàñëåé 
ýêîíîìèêè ðàñõîæäåíèå íå ïðåâûøàåò 20% ïî îòíîøåíèþ ê äîëå ââîäîâ ñîîòâåò-
ñòâóþùåé îòðàñëè, ïðè÷åì îíî ðàñòåò ïî ìåðå ïðèáëèæåíèÿ ê 1990 ã. Îêàçàëîñü, 
÷òî îòêëîíåíèÿ äèíàìèêè ââîäîâ â òàêèõ ïðåäåëàõ íå îêàçûâàþò ñêîëüêî-íèáóäü 
ñóùåñòâåííîãî âëèÿíèÿ íà îöåíêè ñðîêîâ ñëóæáû è ìîäåëèðóåìóþ äèíàìèêó îñ-
íîâíûõ ôîíäîâ. 

Ïîñêîëüêó äëÿ ïîëó÷åíèÿ óñòîé÷èâûõ îöåíîê ïðèãîäíûõ ê ýêñïëóàòàöèè 
îñíîâíûõ ôîíäîâ òðåáóþòñÿ êàê ìîæíî áîëåå äëèííûå ðÿäû ââîäîâ, îíè áûëè 
äîñòðîåíû âïëîòü äî 1950 ã. íà îñíîâå äàííûõ ÖÑÓ ÐÑÔÑÐ î òåìïàõ ðîñòà ââî-
äîâ â ýêîíîìèêå â öåëîì â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ, à òàêæå ãèïîòåçû î ðàâåíñòâå 
òåìïîâ ðîñòà ââîäîâ âî âñåõ îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè â ïåðèîä 1950–1959 ãã.10) Òðå-
áóåìûå äàííûå î ââîäàõ çà áîëåå ðàííèé ïåðèîä áûëè ïîëó÷åíû ïóòåì àïïðîê-
ñèìàöèîííîãî äîñ÷åòà íà îñíîâå ãèïîòåçû î ïîñòîÿííûõ ââîäàõ èëè ïîñòîÿííûõ 
òåìïàõ ðîñòà ââîäîâ. Îöåíêè ñðîêîâ ñëóæáû, ïîëó÷åííûå ïî äàííûì çà ïåðèîä 
1959–1989 ãã., îêàçàëèñü óñòîé÷èâûìè ê âûáîðó îäíîé èç ýòèõ äâóõ ãèïîòåç àï-
ïðîêñèìàöèîííîãî äîñ÷åòà, ðàâíî êàê è ê âûáîðó åãî ïåðèîäà äî 1959 ã. 

Äëÿ îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè èìåþòñÿ äàííûå Ðîññòàòà îá îñíîâíûõ ôîí-
äàõ â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ íà÷èíàÿ ñ 1964 ã. Îöåíêè ââîäîâ áûëè ïîëó÷åíû ïóòåì 
èñïîëüçîâàíèÿ îïóáëèêîâàííûõ â ñòàòèñòè÷åñêèõ ñáîðíèêàõ ÖÑÓ ÐÑÔÑÐ êîýôôè-
öèåíòîâ îáíîâëåíèÿ ïî îòðàñëÿì ïðîìûøëåííîñòè. Ñîîòâåòñòâåííî ïåðèîä àïïðîê-
ñèìàöèîííîãî äîñ÷åòà â ñîïîñòàâëåíèè ñî ñðîêàìè ñëóæáû â íåêîòîðûõ îòðàñëÿõ 
îêàçàëñÿ áîëåå çíà÷èòåëüíûì, ÷åì â ñëó÷àå îòðàñëåé ýêîíîìèêè. Â ðåçóëüòàòå 
îöåíêè îêàçàëèñü ìåíåå óñòîé÷èâûìè, à â äâóõ îòðàñëÿõ – â ýëåêòðîýíåðãåòèêå è 
ïðîìûøëåííîñòè ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ – èñïîëüçóåìûå àëãîðèòìû íå ïðè-
âåëè ê ñõîäèìîñòè âíóòðè èññëåäóåìîãî èíòåðâàëà. Ïîëó÷åííûå îöåíêè ñðîêîâ 
ñëóæáû îñíîâíûõ ôîíäîâ â îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè è ïðîìûøëåííîñòè ïðèâåäåíû â 
òàáë. 1. 

                                                
10) Èñïîëüçîâàíèå òàêîé ãèïîòåçû ÿâëÿåòñÿ âûíóæäåííîé ìåðîé, ïîñêîëüêó äàííûå î 

ââîäàõ ïî îòäåëüíûì îòðàñëÿì ýêîíîìèêè çà ýòîò ïåðèîä îáíàðóæèòü íå óäàëîñü. 
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Òàáëèöà 1. 
Îöåíêè ñðîêîâ ñëóæáû îñíîâíûõ ôîíäîâ  
â îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè è ïðîìûøëåííîñòè 

(ëåò) 

Ýêîíîìèêà â öåëîì 21 

Ïðîìûøëåííîñòü 22 

Ñåëüñêîå õîçÿéñòâî 15 

Ñòðîèòåëüñòâî 10 

Òðàíñïîðò 35 

Òîðãîâëÿ è îáùåñòâåííîå ïèòàíèå 24 

Ýëåêòðîýíåðãåòèêà* − 

Òîïëèâíàÿ ïðîìûøëåííîñòü 20 

×åðíàÿ ìåòàëëóðãèÿ 24 

Öâåòíàÿ ìåòàëëóðãèÿ 18 

Õèìè÷åñêàÿ è íåôòåõèìè÷åñêàÿ ïðîìûøëåííîñòü 20 

Ìàøèíîñòðîåíèå è ìåòàëëîîáðàáîòêà 21 

Ëåñíàÿ, äåðåâîîáðàáàòûâàþùàÿ è öåëëþëîçíî-áóìàæíàÿ 
ïðîìûøëåííîñòü 19 

Ïðîìûøëåííîñòü ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ* − 

Ëåãêàÿ ïðîìûøëåííîñòü 22 

Ïèùåâàÿ ïðîìûøëåííîñòü 37 

Ïðèìå÷àíèå: äëÿ îòðàñëåé, îòìå÷åííûõ (*), ñõîäèìîñòü àëãîðèòìà äîñòèãíóòà íå áûëà. 
 
Ïîëó÷åííûå íà îñíîâå ýòèõ îöåíîê ñðîêîâ ñëóæáû îñíîâíûõ ôîíäîâ îöåíêè 

âûáûòèé ïîçâîëÿþò ïîëó÷èòü àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè èíäåêñîâ ôèçè÷åñêîãî îáú-
åìà îñíîâíûõ ôîíäîâ. 

Àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè äèíàìèêè ÎÔ âåñüìà çàìåòíî îòëè÷àþòñÿ îò îôè-
öèàëüíûõ. Äëÿ ýêîíîìèêè â öåëîì (ðèñ. 21) è ïðîìûøëåííîñòè (ðèñ. 22) ýòè ðàç-
ëè÷èÿ íå ñòîëü çíà÷èòåëüíû, íî äëÿ ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà, ñòðîèòåëüñòâà, òðàíñ-
ïîðòà è òîðãîâëè è îáùåñòâåííîãî ïèòàíèÿ (ðèñ. 23–26) îáúåì îñíîâíûõ ôîíäîâ 
çà ïåðèîä ðåôîðì â ñîîòâåòñòâèè ñ àëüòåðíàòèâíûìè îöåíêàìè ïðåòåðïåë âåñüìà 
çíà÷èòåëüíûå èçìåíåíèÿ. Â ñåëüñêîì õîçÿéñòâå îáå àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè ïî-
êàçûâàþò áîëåå ãëóáîêîå ïàäåíèå îáúåìà ÎÔ çà âåñü ïåðèîä ðåôîðì ïî ñðàâíå-
íèþ ñ îôèöèàëüíîé. Çäåñü äîìèíèðóåò ýôôåêò óâåëè÷åíèÿ ìàñøòàáà îöåíîê âû-
áûòèé ÎÔ â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåíèÿ êîððåêòèðîâîê, òîãäà êàê ïîñòóïëåíèÿ ôîíäîâ 
äàæå ïîñëå êîððåêòèðîâîê îñòàþòñÿ êðàéíå íåçíà÷èòåëüíûìè, êàê îá ýòîì ñâèäå-
òåëüñòâóþò ðàññìîòðåííûå âûøå àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè äèíàìèêè èíâåñòèöèé. 

Â ñòðîèòåëüñòâå àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè äèíàìèêè ÎÔ òàêæå ïîêàçûâàþò 
áîëüøèé ïåññèìèçì ïî ñðàâíåíèþ ñ îôèöèàëüíîé. Íà òðàíñïîðòå æå è â òîðãîâëå 
è îáùåñòâåííîì ïèòàíèè àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè (îñîáåííî âòîðàÿ) ïîêàçûâàþò 
ñóùåñòâåííî áîëåå çàìåòíûé ðîñò ÎÔ ïî ñðàâíåíèþ ñ îôèöèàëüíûìè îöåíêàìè. 
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Â öåëîì àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè äåìîíñòðèðóþò áîëåå «êîíòðàñòíóþ» äè-
íàìèêó: åñëè îôèöèàëüíàÿ îöåíêà äèíàìèêè ÎÔ ïîêàçûâàåò ñïàä, òî àëüòåðíà-
òèâíûå, êàê ïðàâèëî, ïîêàçûâàþò áîëåå çíà÷èòåëüíûé ñïàä, è íàîáîðîò. Çàìåòèì, 
÷òî äëÿ ïåðâîé àëüòåðíàòèâíîé îöåíêè äèíàìèêè ÎÔ ïðè ðàñòóùåì ñî âðåìåíåì 
êóìóëÿòèâíîì ñìåùåíèè äåôëÿòîðà ýòî ñâîéñòâî âûïîëíÿåòñÿ ïî ïîñòðîåíèþ. 

Èç ðàññìàòðèâàåìûõ îòðàñëåé ýêîíîìèêè íàèáîëüøèé ðîñò ÎÔ, ñîãëàñíî 
àëüòåðíàòèâíûì îöåíêàì, äåìîíñòðèðóþò òîðãîâëÿ è îáùåñòâåííîå ïèòàíèå. Ýòî 
íåóäèâèòåëüíî, åñëè âñïîìíèòü, ÷òî ýòà îòðàñëü â ñîâåòñêîå âðåìÿ áûëà íåäîñòà-
òî÷íî ðàçâèòà, à åå óñëóãè òðàäèöèîííî ïîëüçóþòñÿ óñòîé÷èâûì ñïðîñîì. Ïî-
ñêîëüêó â òîðãîâëå è îáùåñòâåííîì ïèòàíèè çíà÷èòåëüíûé ðîñò ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòè åäâà ëè âîçìîæåí, òî çàìåòíîå óâåëè÷åíèå ÎÔ â ïîñëåäíèå ãîäû çäåñü 
ïðåäñòàâëÿåòñÿ âïîëíå åñòåñòâåííûì. Â îñòàëüíûõ îòðàñëÿõ, ïî âñåé âèäèìîñòè, 
åùå èìåëèñü âîçìîæíîñòè íàðàùèâàíèÿ âûïóñêà çà ñ÷åò âîâëå÷åíèÿ â ïðîèçâîä-
ñòâî ðàíåå ïðîñòàèâàâøèõ ìîùíîñòåé. 

Â îòðàñëÿõ ïðîìûøëåííîñòè, êàê è â îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè, òàêæå íàáëþäà-
þòñÿ çíà÷èòåëüíûå îòðàñëåâûå ðàçëè÷èÿ â äèíàìèêå àëüòåðíàòèâíûõ îöåíîê ÎÔ 
(ðèñ. 27–36). Ñòàáèëüíîñòü äèíàìèêè âñåõ îöåíîê ÎÔ ïî ïðîìûøëåííîñòè â öåëîì 
ñêðûâàåò çíà÷èòåëüíûå ðàçëè÷èÿ äèíàìèêè ôîíäîâ â åå îòðàñëÿõ. Ñðåäè âñåõ 
îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè ÿâíî âûäåëÿþòñÿ ëèäåðû è àóòñàéäåðû. Ê ÷èñëó ïåðâûõ 
îòíîñèòñÿ òîïëèâíàÿ ïðîìûøëåííîñòü (ðèñ. 28), ýëåêòðîýíåðãåòèêà11) (ðèñ. 27), ïè-
ùåâàÿ ïðîìûøëåííîñòü (ðèñ. 36), ÷åðíàÿ è öâåòíàÿ ìåòàëëóðãèÿ (ðèñ. 29, 30). Íà 
ïðîäóêöèþ ýòèõ îòðàñëåé ñóùåñòâóåò ñòàáèëüíûé ñïðîñ è íå ïðèõîäèòñÿ óäèâ-
ëÿòüñÿ ðîñòó îáúåìà ÎÔ â íèõ ñðåäíèì òåìïîì 1–3% çà ãîä. Â îñòàëüíûõ îòðàñ-
ëÿõ ïðîìûøëåííîñòè àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè ïîêàçûâàþò ñïàä ÎÔ ñî ñðåäíèìè 
òåìïàìè, ëåæàùèìè â òîì æå äèàïàçîíå çíà÷åíèé. Ýòî çàìåòíî áîëüøå, ÷åì ïî-
êàçûâàþò îôèöèàëüíûå îöåíêè, íî íè â îäíîé èç îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè (äà-
æå â ëåãêîé ïðîìûøëåííîñòè, ïðåòåðïåâøåé íàèáîëåå ãëóáîêèé ñïàä) íàèáîëåå 
ïåññèìèñòè÷åñêàÿ îöåíêà äèíàìèêè ÎÔ íå ïîêàçûâàåò ñíèæåíèÿ îáúåìà ÎÔ çà 

                                                
11) Ïîñêîëüêó îñíîâíîé êîíå÷íûé ïðîäóêò â ýëåêòðîýíåðãåòèêå îäíîðîäåí, èìååòñÿ 

âîçìîæíîñòü èçìåðÿòü îñíîâíûå ôîíäû îòðàñëè â ôèçè÷åñêèõ åäèíèöàõ – ñðåäíåãîäîâîé 
âåëè÷èíå óñòàíîâëåííûõ ìîùíîñòåé â êÂò. Ïî äàííûì Ðîññòàòà, çà ïåðèîä ñ 1991  ã. ýòîò 
ïîêàçàòåëü îñòàâàëñÿ ïðàêòè÷åñêè íåèçìåííûì, òîãäà êàê îôèöèàëüíàÿ è àëüòåðíàòèâíàÿ 
îöåíêè îñíîâíûõ ôîíäîâ óêàçûâàþò íà èõ ðîñò (ðèñ.  27). Îáúÿñíåíèå ýòîãî ÿâëåíèÿ ìîæåò 
áûòü äâîÿêèì. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ïî-âèäèìîìó, çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ÷èñòûõ èíâåñòèöèé øëà 
íà òåõíè÷åñêîå ïåðåâîîðóæåíèå îòðàñëè, íå ñâÿçàííîå ñ ïðèðîñòîì ãåíåðèðóþùèõ ìîùíî-
ñòåé. Ñ äðóãîé, òàê ìîæåò ïðîÿâëÿòüñÿ ýôôåêò îò ïåðåîöåíîê îñíîâíûõ ôîíäîâ. Óâåëè÷åíèå 
áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè êàêîãî-ëèáî ýëåìåíòà îñíîâíûõ ôîíäîâ â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåíèÿ 
ïåðåîöåíêè íå äîëæíî âëèÿòü íà äèíàìèêó îñíîâíûõ ôîíäîâ â ïîñòîÿííûõ öåíàõ. Îäíàêî 
çàíèæåííûå îáúåìû âûáûòèé â óñëîâèÿõ, êîãäà ïðåäïðèÿòèþ âûãîäíî äåìîíñòðèðîâàòü 
âûñîêèé óðîâåíü ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè, ìîãóò ïðèâîäèòü ê ñóùåñòâåííûì èñêàæåíèÿì 
ýòîé äèíàìèêè. Òàê êàê ðåçóëüòàòû ïåðåîöåíîê îñíîâíûõ ôîíäîâ â ýëåêòðîýíåðãåòèêå 
âëèÿþò íà îáîñíîâàíèå èçìåíåíèÿ òàðèôîâ íà ýëåêòðîýíåðãèþ, òàêèå èñêàæåíèÿ ìîãóò 
îêàçàòüñÿ â ýòîé îòðàñëè áîëåå çíà÷èòåëüíûìè, ÷åì â äðóãèõ. Êîñâåííî ýòà ãèïîòåçà ïîä-
òâåðæäàåòñÿ áîëåå ÷àñòûìè ïåðåîöåíêàìè îñíîâíûõ ôîíäîâ â ýëåêòðîýíåðãåòèêå ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ äðóãèìè îòðàñëÿìè. Òàê, ïî äàííûì Ðîññòàòà î ðàñïðåäåëåíèè îñíîâíûõ ôîíäîâ 
ïî ãîäàì ïîñëåäíåé ïåðåîöåíêè èëè ïðèîáðåòåíèÿ ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíåö 2004 ã., â öåíàõ 
2002–2004 ãã. â öåëîì ïî ýêîíîìèêå îöåíåíî ëèøü îêîëî 35%, òîãäà êàê â ýëåêòðîýíåðãåòè-
êå – îêîëî 72%. 
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âåñü ïåðèîä ðåôîðì áîëåå ÷åì íà 40% ñ íåáîëüøèì. Äàæå àëüòåðíàòèâíûå îöåí-
êè ÎÔ äåìîíñòðèðóþò çíà÷èòåëüíóþ ïëàâíîñòü äèíàìèêè è âåñüìà óìåðåííûé 
ìàñøòàá èçìåíåíèé, ÷òî âïîëíå åñòåñòâåííî äëÿ ñòîëü èíåðöèîííîãî ïîêàçàòåëÿ, 
êàêèì ÿâëÿåòñÿ îáúåì ÎÔ. Çàìåòèì, ÷òî èìåííî â ýòèõ îòðàñëÿõ (õèìè÷åñêàÿ è 
íåôòåõèìè÷åñêàÿ ïðîìûøëåííîñòü, ìàøèíîñòðîåíèå è ìåòàëëîîáðàáîòêà, ëåñíàÿ, 
äåðåâîîáðàáàòûâàþùàÿ è öåëëþëîçíî-áóìàæíàÿ ïðîìûøëåííîñòü, ïðîìûøëåí-
íîñòü ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ è ëåãêàÿ ïðîìûøëåííîñòü) íà ïðîòÿæåíèè ïå-
ðèîäà ðåôîðì íàáëþäàëîñü çàìåòíîå ñîêðàùåíèå çàíÿòîñòè. 

Èç òåíäåíöèé ïîñëåäíèõ ëåò çàñëóæèâàåò âíèìàíèÿ ðîñò ÎÔ â òîïëèâíîé 
ïðîìûøëåííîñòè, öâåòíîé ìåòàëëóðãèè è â ïèùåâîé ïðîìûøëåííîñòè, â êîòîðûõ 
â ýòè ãîäû íàáëþäàåòñÿ êàê ðîñò ïðîèçâîäñòâà, òàê è çíà÷èòåëüíàÿ èíâåñòèöèîí-
íàÿ àêòèâíîñòü. 

Òàêèì îáðàçîì, ñòàáèëüíîñòü îáúåìà ÎÔ â ýêîíîìèêå â öåëîì è â ïðîìûø-
ëåííîñòè îòíþäü íå îçíà÷àåò ñòàãíàöèè. Íèçêèé óðîâåíü èíâåñòèöèé è ñîêðàùå-
íèå îáúåìîâ ÎÔ â îäíèõ îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè è ïðîìûøëåííîñòè ñîïðîâîæäàåòñÿ 
èíòåíñèâíûì èíâåñòèðîâàíèåì è ðîñòîì îáúåìîâ ÎÔ â äðóãèõ îòðàñëÿõ, ãäå áëè-
çîê ïðåäåë ïðîèçâîäñòâåííûõ âîçìîæíîñòåé. Ìåíÿåòñÿ íå ñòîëüêî îáùèé îáúåì 
îñíîâíûõ ôîíäîâ â ýêîíîìèêå, ñêîëüêî èõ ñòðóêòóðà, ïðîèñõîäèò èíòåíñèâíàÿ 
ñòðóêòóðíàÿ ïåðåñòðîéêà îñíîâíûõ ôîíäîâ. Îá ýòîì æå ñâèäåòåëüñòâóþò è âîç-
ðîñøèå ñ íà÷àëîì ðåôîðì îáúåìû ïîñòóïëåíèé è âûáûòèé ÎÔ çà ñ÷åò âòîðè÷íî-
ãî ðûíêà. Åñëè ðàíüøå îáúåì íîâûõ ôîíäîâ ñðåäè âñåõ ââîäèìûõ â äåéñòâèå ÎÔ 
ïî ïîðÿäêó âåëè÷èíû ïðåâûøàë îáúåì ââîäèìûõ áûâøèõ â óïîòðåáëåíèè ôîí-
äîâ, òî íà ïðîòÿæåíèè ïåðèîäà ðåôîðì ñîîòíîøåíèå ìåæäó ââîäèìûìè íîâûìè è 
áûâøèìè â óïîòðåáëåíèè ôîíäàìè èçìåíèëîñü â íåñêîëüêî ðàç â ïîëüçó âòîðûõ. 
Ñðåäè ââîäèìûõ íîâûå ôîíäû ïî-ïðåæíåìó äîìèíèðóþò, íî áûâøèå â óïîòðåá-
ëåíèè óñòóïàþò èì âñåãî â ðàçû, õîòÿ è íå íà ïîðÿäîê, êàê ðàíåå. Òàêèì îáðà-
çîì, ïðîèñõîäÿò ñâîåãî ðîäà ïåðåðàñïðåäåëèòåëüíûå ïðîöåññû ìåæäó îòðàñëÿìè 
è ïðåäïðèÿòèÿìè. 

 
      1991 ã. = 100 

 

 

      1991 ã. = 100 

 

 

Ðèñ. 21. Äèíàìèêà ïåðâîé (1) è âòîðîé (2)  
àëüòåðíàòèâíûõ è îôèöèàëüíîé (3) îöåíîê 

ÈÔÎ îñíîâíûõ ôîíäîâ â ýêîíîìèêå â öåëîì 

Ðèñ. 22. Äèíàìèêà ïåðâîé (1) è âòîðîé (2)  
àëüòåðíàòèâíûõ è îôèöèàëüíîé (3) îöåíîê 
ÈÔÎ îñíîâíûõ ôîíäîâ â ïðîìûøëåííîñòè 
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      1991 ã. = 100 

 

 

      1991 ã. = 100 

 

 

Ðèñ. 23. Äèíàìèêà ïåðâîé (1) è âòîðîé (2)  
àëüòåðíàòèâíûõ è îôèöèàëüíîé (3) îöåíîê ÈÔÎ 

îñíîâíûõ ôîíäîâ â ñåëüñêîì õîçÿéñòâå 

Ðèñ. 24. Äèíàìèêà ïåðâîé (1) è âòîðîé (2)  
àëüòåðíàòèâíûõ è îôèöèàëüíîé (3) îöåíîê ÈÔÎ 

îñíîâíûõ ôîíäîâ â ñòðîèòåëüñòâå 
 

      1991 ã. = 100 

 

 

      1991 ã. = 100 

 

 

Ðèñ. 25. Äèíàìèêà ïåðâîé (1) è âòîðîé (2)  
àëüòåðíàòèâíûõ è îôèöèàëüíîé (3) îöåíîê ÈÔÎ 

îñíîâíûõ ôîíäîâ íà òðàíñïîðòå 

Ðèñ. 26. Äèíàìèêà ïåðâîé (1) è âòîðîé (2)  
àëüòåðíàòèâíûõ è îôèöèàëüíîé (3) îöåíîê ÈÔÎ 

îñíîâíûõ ôîíäîâ â òîðãîâëå è îáùåñòâåííîì 
ïèòàíèè 

 

      1991 ã. = 100 

 

 

      1991 ã. = 100 

 

 

Ðèñ. 27. Äèíàìèêà ïåðâîé (1) àëüòåðíàòèâíîé  
è îôèöèàëüíîé (2) îöåíîê ÈÔÎ îñíîâíûõ ôîí-

äîâ â ýëåêòðîýíåðãåòèêå 

Ðèñ. 28. Äèíàìèêà ïåðâîé (1) è âòîðîé (2)  
àëüòåðíàòèâíûõ è îôèöèàëüíîé (3) îöåíîê ÈÔÎ 
îñíîâíûõ ôîíäîâ â òîïëèâíîé ïðîìûøëåííîñòè 
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      1991 ã. = 100 

 

 

      1991 ã. = 100 

 

 

Ðèñ. 29. Äèíàìèêà ïåðâîé (1) è âòîðîé (2)  
àëüòåðíàòèâíûõ è îôèöèàëüíîé (3) îöåíîê ÈÔÎ 

îñíîâíûõ ôîíäîâ â ÷åðíîé ìåòàëëóðãèè 

Ðèñ. 30. Äèíàìèêà ïåðâîé (1) è âòîðîé (2) àëü-
òåðíàòèâíûõ è îôèöèàëüíîé (3) îöåíîê ÈÔÎ 

îñíîâíûõ ôîíäîâ â öâåòíîé ìåòàëëóðãèè 
 

      1991 ã. = 100 

 

 

      1991 ã. = 100 

 

 

Ðèñ. 31. Äèíàìèêà ïåðâîé (1) è âòîðîé (2) àëü-
òåðíàòèâíûõ è îôèöèàëüíîé (3) îöåíîê ÈÔÎ 

îñíîâíûõ ôîíäîâ â õèìè÷åñêîé è íåôòåõèìè÷åñêîé 
ïðîìûøëåííîñòè 

Ðèñ. 32. Äèíàìèêà ïåðâîé (1) è âòîðîé (2)  
àëüòåðíàòèâíûõ è îôèöèàëüíîé (3) îöåíîê ÈÔÎ 
îñíîâíûõ ôîíäîâ â ìàøèíîñòðîåíèè è ìåòàëëî-

îáðàáîòêå 
 

      1991 ã. = 100 

 

 

      1991 ã. = 100 

 

 

Ðèñ. 33. Äèíàìèêà ïåðâîé (1) è âòîðîé (2)  
àëüòåðíàòèâíûõ è îôèöèàëüíîé (3) îöåíîê ÈÔÎ 
îñíîâíûõ ôîíäîâ â ëåñíîé, äåðåâîîáðàáàòûâàþùåé  

è öåëëþëîçíî-áóìàæíîé ïðîìûøëåííîñòè 

Ðèñ. 34. Äèíàìèêà ïåðâîé (1) àëüòåðíàòèâíîé  
è îôèöèàëüíîé (2) îöåíîê ÈÔÎ îñíîâíûõ ôîíäîâ 

â ïðîìûøëåííîñòè ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ 
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      1991 ã. = 100 

 

 

      1991 ã. = 100 

 

 

Ðèñ. 35. Äèíàìèêà ïåðâîé (1) è âòîðîé (2) àëü-
òåðíàòèâíûõ è îôèöèàëüíîé (3) îöåíîê ÈÔÎ 
îñíîâíûõ ôîíäîâ â ëåãêîé ïðîìûøëåííîñòè 

Ðèñ. 36. Äèíàìèêà ïåðâîé (1) è âòîðîé (2) àëü-
òåðíàòèâíûõ è îôèöèàëüíîé (3) îöåíîê ÈÔÎ 
îñíîâíûõ ôîíäîâ â ïèùåâîé ïðîìûøëåííîñòè 

 
5. Îáñóæäåíèå ðåçóëüòàòîâ 

 
Ïðîâåäåííûé àíàëèç ïîêàçàë, ÷òî îôèöèàëüíûå ìåòîäèêè ïîñòðîåíèÿ èí-

äåêñîâ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà îñíîâíûõ ôîíäîâ è èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë 
ìîãóò ïðèâîäèòü ê ñóùåñòâåííîìó èñêàæåíèþ äèíàìèêè ñîîòâåòñòâóþùèõ ïîêà-
çàòåëåé. Ýòè èñêàæåíèÿ â çíà÷èòåëüíîé ìåðå îáóñëîâëåíû ñóùåñòâîâàâøèìè â 
ïåðâûå ãîäû ðîññèéñêèõ ðåôîðì ñåðüåçíûìè ïðîáëåìàìè èçìåðåíèÿ äèíàìèêè 
öåí, ïðèâåäøèìè ê âîçíèêíîâåíèþ êîëîññàëüíûõ ñìåùåíèé â êóìóëÿòèâíûõ èí-
äåêñàõ öåí, çíà÷èòåëüíî çàâûøàþùèõ îöåíêè ïðîèçîøåäøåãî ðîñòà öåí. Ïðè èñ-
ïîëüçîâàíèè äëÿ ïîñòðîåíèÿ èíäåêñîâ êîëè÷åñòâ äåôëÿòîðîâ, îñíîâàííûõ íà òàêèõ 
èíäåêñàõ öåí, ïîãðåøíîñòè äåôëÿòîðîâ ïåðåíîñÿòñÿ â îöåíêè äèíàìèêè ñîîòâåò-
ñòâóþùèõ ïîêàçàòåëåé. Â ñëó÷àå ñ èíäåêñàìè ôèçè÷åñêîãî îáúåìà èíâåñòèöèé â 
îñíîâíîé êàïèòàë ýòî ïðèâîäèò ê ðåçêîìó çàâûøåíèþ îöåíîê ãëóáèíû èíâåñòè-
öèîííîãî ñïàäà íà ýòàïå äîìèíèðîâàíèÿ â ýêîíîìèêå òåíäåíöèé ñïàäà. Âìåñòå ñ 
òåì îôèöèàëüíûå îöåíêè äèíàìèêè èíâåñòèöèé ñ êîíöà 1990-õ ãã., êîãäà òåìïû 
èíôëÿöèè ðåçêî ñíèçèëèñü, ÷òî ñíèçèëî è îñòðîòó ñâÿçàííûõ ñ íèìè èçìåðè-
òåëüíûõ ïðîáëåì, åäâà ëè ïîäâåðæåíû çíà÷èòåëüíûì èñêàæåíèÿì. Ñ äèíàìèêîé 
ÎÔ ñèòóàöèÿ ñóùåñòâåííî èíàÿ, ïîñêîëüêó ïðè ïîñòðîåíèè èíäåêñîâ ôèçè÷åñêî-
ãî îáúåìà ÎÔ äåôëÿòèðóþòñÿ íå îáùèå îáúåìû ÎÔ, à òîëüêî èõ ïîñòóïëåíèÿ è 
âûáûòèÿ ñ öåëüþ ïåðåâîäà â ñîïîñòàâèìûå öåíû. Â ðåçóëüòàòå çíà÷èòåëüíîãî çà-
âûøåíèÿ äåôëÿòîðîâ îêàçûâàþòñÿ çàíèæåíû ïðèðîñòû ÎÔ â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ 
(áàëàíñû ïîñòóïëåíèé è âûáûòèé), ÷òî ïðèâîäèò ê íååñòåñòâåííî ñòàáèëüíîé äèíà-
ìèêå îôèöèàëüíûõ îöåíîê ÎÔ. Ïðè ýòîì îêàçûâàþòñÿ èñêàæåíû íå òîëüêî îöåíêè 
äèíàìèêè ÎÔ ïåðâûõ ëåò ðåôîðì, íî è îöåíêè âñåõ ïîñëåäóþùèõ ëåò. Ýòî ïðîèñ-
õîäèò ïîòîìó, ÷òî ðàñ÷åò âîçìîæåí â ïîñòîÿííûõ öåíàõ ëèøü ïåðèîäà âðåìåíè, 
ïðåäøåñòâóþùåãî íà÷àëó âûñîêîé èíôëÿöèè. Èñïîëüçóåìûå æå äëÿ ïåðåâîäà â 
öåíû ýòîãî ïåðèîäà êóìóëÿòèâíûå äåôëÿòîðû íåèçáåæíî çíà÷èòåëüíî ñìåùåíû. 

Îöåíêè ñìåùåíèé äåôëÿòîðîâ èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë ïîçâîëèëè 
ïîëó÷èòü àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè èíäåêñîâ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà èíâåñòèöèé äëÿ 
ýêîíîìèêè â öåëîì, åå îñíîâíûõ îòðàñëåé è îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè, à òàêæå 
óòî÷íèòü îöåíêè ïîñòóïëåíèé è âûáûòèé ÎÔ â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ. Ýòî, âìåñòå 
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ñ îöåíêàìè âûáûòèé ÎÔ, îñíîâàííûìè íà èñïîëüçîâàíèè ôóíêöèé äîæèòèÿ, ïî-
çâîëèëî ïîñòðîèòü äâå àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè èíäåêñîâ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà ÎÔ 
â òîì æå îòðàñëåâîì ðàçðåçå. Ïîëó÷åííûå îöåíêè, õîòÿ è ÿâëÿþòñÿ ëèøü îöåí-
êàìè ïåðâîãî ïðèáëèæåíèÿ, ñóùåñòâåííî èçìåíÿþò óñòîÿâøèåñÿ ïðåäñòàâëåíèÿ î 
äèíàìèêå îñíîâíûõ ôîíäîâ è èíâåñòèöèé íà ïðîòÿæåíèè ðîññèéñêîãî ïåðåõîäíî-
ãî ïåðèîäà. Àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè äèíàìèêè èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë 
äàþò èíóþ, ãîðàçäî ìåíåå ïåññèìèñòè÷åñêóþ êàðòèíó äèíàìèêè èíâåñòèöèé íà 
ïðîòÿæåíèè ïåðèîäà ðåôîðì. Ïðè ýòîì íà êà÷åñòâåííîì óðîâíå àëüòåðíàòèâíûå 
îöåíêè íå ïðîòèâîðå÷àò ñóùåñòâóþùèì ïðåäñòàâëåíèÿì î õàðàêòåðå èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîöåññîâ â îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè è ïðîìûøëåííîñòè. 

Àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè äèíàìèêè ÎÔ â ýêîíîìèêå â öåëîì è â ïðîìûø-
ëåííîñòè, õîòÿ è ÿâëÿþòñÿ ñóùåñòâåííî áîëåå ïîäâèæíûìè ïî ñðàâíåíèþ ñ îôè-
öèàëüíûìè, íå äåìîíñòðèðóþò çíà÷èòåëüíîãî èçìåíåíèÿ ÎÔ çà ïåðèîä ðåôîðì. 
Âìåñòå ñ òåì â îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè è ïðîìûøëåííîñòè àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè 
ïîêàçûâàþò ñóùåñòâîâàíèå çíà÷èòåëüíûõ ðàçëè÷èé. Ñðåäè âñåõ îòðàñëåé âûäåëÿ-
þòñÿ ëèäåðû è àóòñàéäåðû. Èç îñíîâíûõ îòðàñëåé ýêîíîìèêè âåñüìà çàìåòíûé 
ðîñò ÎÔ íàáëþäàåòñÿ â òîðãîâëå è îáùåñòâåííîì ïèòàíèè è íà òðàíñïîðòå. Â ñòðîè-
òåëüñòâå æå è ñåëüñêîì õîçÿéñòâå àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè ïîêàçûâàþò çàìåòíî 
áîëüøóþ âåëè÷èíó ñíèæåíèÿ ÎÔ. 

Â îòðàñëÿõ ïðîìûøëåííîñòè òàêæå íàáëþäàþòñÿ çíà÷èòåëüíûå ðàçëè÷èÿ â 
äèíàìèêå ôîíäîâ. Çíà÷èòåëüíûé ðîñò ÎÔ èìåë ìåñòî â òîïëèâíîé ïðîìûøëåííî-
ñòè, ýëåêòðîýíåðãåòèêå, ïèùåâîé ïðîìûøëåííîñòè, â ÷åðíîé è öâåòíîé ìåòàë-
ëóðãèè, íà ïðîäóêöèþ êîòîðûõ ñóùåñòâóåò ñòàáèëüíûé ñïðîñ. Â îñòàëüíûõ îò-
ðàñëÿõ ïðîìûøëåííîñòè àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè ïîêàçûâàþò ñíèæåíèå ÎÔ áî-
ëåå âûñîêèìè òåìïàìè ïî ñðàâíåíèþ ñ îôèöèàëüíûìè îöåíêàìè. 

Òàêèì îáðàçîì, ñòàáèëüíîñòü îöåíîê äèíàìèêè ÎÔ â ýêîíîìèêå â öåëîì è â 
ïðîìûøëåííîñòè îòíþäü íå îçíà÷àåò ñòàãíàöèè. Íèçêèé óðîâåíü èíâåñòèöèé è 
ñîêðàùåíèå îáúåìîâ ÎÔ â îäíèõ îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè è ïðîìûøëåííîñòè ñîïðî-
âîæäàåòñÿ èíòåíñèâíûì èíâåñòèðîâàíèåì è ðîñòîì îáúåìîâ ÎÔ â äðóãèõ îòðàñ-
ëÿõ. Ìåíÿåòñÿ íå ñòîëüêî îáùèé îáúåì îñíîâíûõ ôîíäîâ â ýêîíîìèêå è ïðîìûø-
ëåííîñòè, ñêîëüêî èõ ñòðóêòóðà, îñóùåñòâëÿåòñÿ èíòåíñèâíàÿ ñòðóêòóðíàÿ ïåðå-
ñòðîéêà îñíîâíûõ ôîíäîâ. Ïðîèñõîäÿùåå ïåðåðàñïðåäåëåíèå îñíîâíûõ ôîíäîâ 
ìåæäó îòðàñëÿìè è ïðåäïðèÿòèÿìè ìîæåò ïðèâåñòè ê ñåðüåçíûì èçìåíåíèÿì â 
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå, êîòîðûå ïîòðåáóþò îñîáîãî âíèìàíèÿ ïðè âûðàáîòêå ýêî-
íîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. 

Ðàñïðîñòðàíåíî ìíåíèå, ñîãëàñíî êîòîðîìó íàáëþäàþùèåñÿ â Ðîññèè ñ êîí-
öà 1990-õ ãã. âûñîêèå òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ïîääåðæèâàþòñÿ â îñíîâíîì çà 
ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ çàãðóçêè èìåþùèõñÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé. Ýòî îçíà÷à-
åò, ÷òî â óñëîâèÿõ íèçêîé èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè äàëüíåéøèé ðîñò âûïóñêà 
íåèçáåæíî ïðèâåäåò ê «ïåðåãðåâó» ýêîíîìèêè ïî ìåðå ïðèáëèæåíèÿ ê óðîâíþ 
ïîëíîé çàãðóçêè ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé. Ïðîâåäåííûé âûøå àíàëèç ïîêà-
çûâàåò, ÷òî â îñíîâå ýêîíîìè÷åñêîãî ïîäúåìà ïîñëåäíèõ ëåò ëåæèò íå òîëüêî 
óâåëè÷åíèå çàãðóçêè èìåþùèõñÿ ìîùíîñòåé, íî è èíòåíñèâíûå èíâåñòèöèîííûå 
ïðîöåññû, ïðèâîäÿùèå ê ñîçäàíèþ íîâûõ îñíîâíûõ ôîíäîâ. Ýòî ìîæåò çàìåòíî 
èçìåíèòü ñëîæèâøèåñÿ ïðåäñòàâëåíèÿ î õàðàêòåðå ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîé ýêîíî-
ìèêè íà ïðîòÿæåíèè ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà è ïîçâîëÿåò ñ áóëüøèì îïòèìèçìîì 
îöåíèâàòü ïåðñïåêòèâû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. 
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Ïðèëîæåíèå  

Àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè èíäåêñîâ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà èíâåñòèöèé  
â îñíîâíîé êàïèòàë è îñíîâíûõ ôîíäîâ 

 
Òàáëèöà Ï1 

Àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè èíäåêñîâ  
ôèçè÷åñêîãî îáúåìà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë  

ïî ýêîíîìèêå â öåëîì, åå îòðàñëÿì è îòðàñëÿì ïðîìûøëåííîñòè  
(â ïðîöåíòàõ îò óðîâíÿ 1991 ã.) 

 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Ýêîíîìèêà â öåëîì 79,8 82,0 80,7 81,2 78,4 74,1 62,2 59,5 75,0 89,5 90,7 99,0

Ïðîìûøëåííîñòü 95,0 87,4 75,2 80,6 78,6 77,8 59,7 64,0 83,2 101,6 99,1 105,8

Ñåëüñêîå õîçÿéñòâî 48,5 36,3 22,6 15,9 12,7 10,5 10,5 9,8 11,4 14,1 16,3 16,0

Ñòðîèòåëüñòâî 48,0 43,7 59,1 45,9 71,0 69,5 57,0 51,4 65,4 78,5 97,8 98,4

Òðàíñïîðò 76,7 100,7 113,3 126,7 124,5 133,0 103,5 129,8 186,4 214,4 180,4 211,2

Òîðãîâëÿ  
è îáùåñòâåííîå  
ïèòàíèå 46,0 42,2 72,4 92,3 95,7 92,6 88,3 81,1 119,3 135,7 170,1 209,0

Ýëåêòðîýíåðãåòèêà 146,9 151,6 140,0 158,0 176,1 191,3 141,5 98,8 103,8 124,4 146,0 169,6

Òîïëèâíàÿ  
ïðîìûøëåííîñòü 121,0 115,4 94,5 105,4 105,1 102,8 67,9 74,8 124,8 157,9 140,2 145,8

×åðíàÿ ìåòàëëóðãèÿ 118,9 103,2 90,0 106,1 92,0 79,4 76,0 76,9 97,0 122,9 99,4 109,5

Öâåòíàÿ ìåòàëëóðãèÿ 112,9 102,3 97,0 94,6 75,6 85,5 63,7 89,9 128,5 174,9 159,2 161,9

Õèìè÷åñêàÿ  
è íåôòåõèìè÷åñêàÿ 
ïðîìûøëåííîñòü 105,7 79,7 67,9 75,9 75,2 72,0 58,4 54,0 68,9 85,1 76,1 87,7

Ìàøèíîñòðîåíèå  
è ìåòàëëîîáðàáîòêà 56,3 53,4 42,3 36,0 38,4 32,6 29,1 31,0 31,8 38,4 41,9 45,9

Ëåñíàÿ, äåðåâîîáðàáà-
òûâàþùàÿ è öåëëþ-
ëîçíî-áóìàæíàÿ  
ïðîìûøëåííîñòü 67,9 40,7 46,9 57,0 42,9 37,8 33,9 55,9 65,3 56,2 71,2 83,1

Ïðîìûøëåííîñòü 
ñòðîèòåëüíûõ  
ìàòåðèàëîâ 74,2 45,1 51,8 49,5 37,2 32,4 19,6 21,8 29,3 36,2 41,2 39,9

Ëåãêàÿ  
ïðîìûøëåííîñòü 69,9 43,2 31,1 20,8 17,6 15,4 12,9 16,1 12,2 14,3 14,5 16,6

Ïèùåâàÿ  
ïðîìûøëåííîñòü 67,6 78,7 67,8 70,9 66,7 73,6 80,5 111,1 86,5 92,8 110,8 115,5
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Òàáëèöà Ï2 

Àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè èíäåêñîâ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà îñíîâíûõ ôîíäîâ  
ñ ó÷åòîì êîððåêòèðîâêè äåôëÿòîðîâ ïîñòóïëåíèé  

è âûáûòèé ïî ýêîíîìèêå â öåëîì, åå îòðàñëÿì è îòðàñëÿì ïðîìûøëåííîñòè  
(óðîâåíü íà÷àëà ãîäà â ïðîöåíòàõ îò óðîâíÿ íà íà÷àëî 1991 ã.) 

 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Ýêîíîìèêà â öåëîì 103,4 106,0 106,8 106,4 106,6 106,4 105,2 104,1 104,5 105,5 107,3 109,3

Ïðîìûøëåííîñòü 104,0 106,7 107,8 108,0 108,4 108,5 107,1 105,4 104,7 105,3 106,8 108,0

Ñåëüñêîå õîçÿéñòâî 103,4 106,0 104,6 97,6 89,5 83,2 72,6 60,2 50,9 40,7 31,4 21,7

Ñòðîèòåëüñòâî 105,3 110,1 109,7 106,7 102,2 94,7 89,8 84,2 82,1 80,3 77,8 71,5

Òðàíñïîðò 102,4 104,9 105,8 106,5 107,6 107,9 106,0 103,9 103,4 105,6 109,7 115,7

Òîðãîâëÿ  
è îáùåñòâåííîå  
ïèòàíèå 102,8 104,4 105,2 104,2 105,6 102,7 100,6 99,3 99,0 99,0 100,0 109,0

Ýëåêòðîýíåðãåòèêà 101,9 104,2 105,8 108,3 111,3 115,1 117,4 120,1 121,8 122,5 123,6 127,1

Òîïëèâíàÿ  
ïðîìûøëåííîñòü 104,5 107,9 110,1 113,4 113,9 113,3 113,6 118,4 125,1 125,5 133,7 139,6

×åðíàÿ ìåòàëëóðãèÿ 102,8 105,9 107,0 109,7 113,1 113,6 112,1 110,3 110,7 111,5 113,4 114,7

Öâåòíàÿ ìåòàëëóðãèÿ 103,3 106,6 106,9 103,8 102,7 100,1 98,1 94,9 97,3 102,1 107,8 112,9

Õèìè÷åñêàÿ  
è íåôòåõèìè÷åñêàÿ 
ïðîìûøëåííîñòü 101,9 102,1 100,8 97,5 95,1 93,5 90,4 88,4 87,1 86,2 85,5 81,9

Ìàøèíîñòðîåíèå  
è ìåòàëëîîáðàáîòêà 103,1 105,1 104,4 102,7 101,2 100,5 98,1 95,4 94,1 93,2 92,4 91,0

Ëåñíàÿ, äåðåâîîáðàáà-
òûâàþùàÿ è öåëëþ-
ëîçíî-áóìàæíàÿ  
ïðîìûøëåííîñòü 102,6 103,9 100,8 93,2 87,4 81,7 77,0 71,0 67,5 66,3 65,4 62,9

Ïðîìûøëåííîñòü 
ñòðîèòåëüíûõ  
ìàòåðèàëîâ 102,6 103,8 102,1 97,9 94,7 92,0 87,8 84,2 82,4 80,7 78,8 77,1

Ëåãêàÿ  
ïðîìûøëåííîñòü 103,6 105,6 104,6 101,9 98,6 95,4 91,9 88,4 84,7 80,3 76,7 70,4

Ïèùåâàÿ  
ïðîìûøëåííîñòü 105,1 113,2 118,8 118,6 118,5 117,3 116,7 116,5 122,4 126,0 132,0 135,8
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Òàáëèöà Ï3 

Àëüòåðíàòèâíûå îöåíêè èíäåêñîâ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà îñíîâíûõ ôîíäîâ  
ñ ó÷åòîì êîððåêòèðîâêè äåôëÿòîðà ïîñòóïëåíèé  

è âûáûòèé ñ èñïîëüçîâàíèåì ôóíêöèè äîæèòèÿ ïî ýêîíîìèêå â öåëîì,  
åå îòðàñëÿì è îòðàñëÿì ïðîìûøëåííîñòè  

(óðîâåíü íà÷àëà ãîäà â ïðîöåíòàõ îò óðîâíÿ íà íà÷àëî 1991 ã.) 

 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Ýêîíîìèêà â öåëîì 102,8 104,7 105,5 106,1 106,5 106,5 106,0 105,1 103,7 103,3 103,2 103,3

Ïðîìûøëåííîñòü 103,0 104,4 104,5 104,9 105,2 105,5 104,9 103,5 102,4 102,2 103,2 103,2

Ñåëüñêîå õîçÿéñòâî 101,4 100,5 96,5 92,0 87,0 81,8 76,7 71,5 66,6 62,0 57,0 52,4

Ñòðîèòåëüñòâî 102,9 101,0 98,1 94,4 90,7 86,6 80,5 72,4 64,8 57,6 54,0 53,4

Òðàíñïîðò 103,2 105,7 106,8 108,2 110,0 111,7 113,2 114,0 114,6 116,1 118,2 119,7

Òîðãîâëÿ  
è îáùåñòâåííîå  
ïèòàíèå 103,8 107,5 108,0 108,9 109,7 110,5 111,2 112,1 113,0 114,8 118,0 127,0

Ýëåêòðîýíåðãåòèêà* − − − − − − − − − − − − 

Òîïëèâíàÿ  
ïðîìûøëåííîñòü 105,6 109,8 112,3 114,1 114,7 115,3 114,6 113,9 112,1 111,6 111,7 111,1

×åðíàÿ ìåòàëëóðãèÿ 101,4 102,4 100,6 100,6 99,9 98,1 94,7 91,9 88,7 85,8 83,8 81,3

Öâåòíàÿ ìåòàëëóðãèÿ 100,8 99,8 97,4 93,8 90,2 86,3 81,8 76,7 72,9 69,9 67,9 65,9

Õèìè÷åñêàÿ  
è íåôòåõèìè÷åñêàÿ 
ïðîìûøëåííîñòü 99,2 97,0 94,5 91,4 88,1 84,2 81,0 77,0 71,0 66,2 61,3 56,2

Ìàøèíîñòðîåíèå  
è ìåòàëëîîáðàáîòêà 102,4 102,6 100,9 98,8 96,0 93,2 89,1 85,3 81,5 77,9 73,7 69,6

Ëåñíàÿ, äåðåâîîáðàáà-
òûâàþùàÿ è öåëëþ-
ëîçíî-áóìàæíàÿ  
ïðîìûøëåííîñòü 102,0 101,2 98,1 94,7 91,3 88,2 83,8 80,2 75,2 71,0 67,5 62,3

Ïðîìûøëåííîñòü 
ñòðîèòåëüíûõ  
ìàòåðèàëîâ* − − − − − − − − − − − − 

Ëåãêàÿ  
ïðîìûøëåííîñòü 103,0 103,0 101,5 99,3 96,2 92,8 89,3 85,8 82,4 78,5 74,8 70,6

Ïèùåâàÿ  
ïðîìûøëåííîñòü 106,5 112,4 117,9 120,9 122,7 123,4 123,9 124,9 127,1 128,8 130,8 132,5

Ïðèìå÷àíèå: äëÿ îòðàñëåé, îòìå÷åííûõ (*), ñõîäèìîñòü àëãîðèòìà äîñòèãíóòà íå áûëà. 

 


