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Настоящая статья посвящена проблемам развития реального сектора экономики и его базовых субъек-
тов – предприятий. В современных условиях экономического развития особую актуальность приобретает 
проблема обоснования производства инновационной продукции. Создание новых (как и реконструкция дей-
ствующих) предприятий осуществляется путем реализации пакета инвестиционных проектов. Тщательная 
проработка технико-экономического обоснования новых разработок служит эффективным способом про-
гнозирования новых производств, а также средством вхождения в конкурентный рынок. Перспективы раз-
вития отечественной экономики и создание эффективных производств базируются на приоритетности фи-
нансирования реальных (капиталообразующих) инвестиций. Вложения в физические активы обеспечивают 
рост производственных мощностей предприятий, что обосновывает приоритетность их финансирования 
на начальном этапе создания новых производств. По мере накопления капитальных активов и окупаемости 
капитальных вложений, предприятие может осуществлять разработку и реализацию проектов, основан-
ных на финансовых инвестициях.
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This article is devoted to the problems of development of the real sector of the economy and enterprises as 
its basic subjects. The problem of justifying the production of innovative products acquires particular relevance in 
the modern conditions of economic development. The creation of new enterprises (as well as the reconstruction of 
existing ones) is carried out through the implementation of a package of investment projects. Careful examination of 
the feasibility study of new developments serves as an effective way of the new productions forecasting, as well as a 
means of entering the competitive market. Prospects for the development of the Russian economy and the creation of 
efficient industries are based on the priority of financing real (capital-forming) investments. Investments in physical 
assets ensure the growth of production capacities of enterprises, which justifies the priority of their financing at the 
initial stage of creating new industries. With the accumulation of capital assets and the return on investment, the 
enterprise can develop and implement projects based on financial investments. 
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Переход на  пути ускоренного развития 
экономики, ее реального сектора позволяет 
получить ряд неоспоримых преимуществ: 

реконструкция действующих и  создание 
новых производств продукции с  высокой 
добавленной стоимостью, наполняемости 
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бюджетов всех уровней денежными сред-
ствами, расширение деловой активности, 
диверсификация социальных рисков, пре-
жде всего, за счет создания новых рабочих 
мест, насыщения потребительского рынка 
отечественной продукцией, повышения до-
ходов населения и др. В целом это скажется 
на  стабилизации экономического развития 
и, как следствие, укреплении внутренних 
и внешних позиций страны.

Перечисленные факторы являются пред-
метом структурной перестройки экономики, 
в  которой главенствующее место занимает 
развитие реального сектора, создание доста-
точных для нужд страны производственных 
мощностей, сердцевиной которых является 
развитие и  рост основных производствен-
ных фондов. Это требует дополнительных 
капиталовложений, перестройки инвести-
ционной политики, ее перехода от  распро-
страненного сейчас финансового сектора 
к  реальному. Вложения в  основные произ-
водственные фонды (капиталовложения) 
обладают неотъемлемым свойством – муль-
типликативным воздействием на  потреби-
тельский сектор и динамику всех макроэко-
номических показателей: ВВП, занятость, 
доходы, производительность труда, денеж-
ные и финансовые потоки и пр. Последние 
могут возрастать только за  счет капитало-
образующих инвестиций, т.е. инвестиций 
в физический капитал, приводящих к увели-
чению стоимости имущества предприятий 
и  росту его производственной мощности 
[3]. Отмеченная особенность оправдывает 
актуальность развития реального сектора 
экономики и его базовых субъектов – пред-
приятий. Прогнозирование и  обоснование 
новых производств с использованием инно-
вационных технико-экономических реше-
ний является целью и предметом исследова-
ний в настоящей статье. 
Разработка технико-экономического 

обоснования
Проблемы динамичного развития ре-

ального сектора выдвигают на  повестку 
дня вопрос: какой технологии и  структуре 
производства следует отдать предпочтение 
на  прогнозируемый период для  обеспече-
ния устойчивого положения экономических 
субъектов на  конкурентном рынке? В  свя-
зи с  этим возникает необходимость в  про-
ведении широкомасштабных прикладных 
экономических исследований (аналитиче-
ских и  прогностических), прежде всего, 
на  уровне организаций, предприятий (там, 
где непосредственно соединяются труд 
с капиталом), осуществляющих разработку 
и реализацию проектов по выводу на рынок 
новой продукции и технологий. Труд и капи-

тал, как факторы производства, составляют 
основу производственной мощности пред-
приятий, а их соотношение определяет про-
изводительность. Потребности обеспече-
ния длительного присутствия предприятий 
на рынках готовой продукции и технологий 
(что само по себе служит признаком устой-
чивого развития) предполагает динамичное 
совершенствование и усиление прогнозных 
оценок реконструкции действующих и соз-
дания новых производств, их тщательное 
обоснование. Особенно актуальна предпро-
ектная работа перед запуском нового произ-
водства, его экспертная оценка. Результаты 
исследований, особенно прогностических 
(методики экспертного анализа проектов; 
системы измерителей; модели; расчетные 
соотношения и  т.д.), служат основой орга-
низации плановой работы по  достижению 
намеченных целей развития. 

Технологии, применяемые на  отече-
ственных предприятиях, заметно отстают 
по  сравнению с  технологиями предпри-
ятий экономически развитых стран. В кон-
курентной среде объективно растет спрос 
на  реальные проекты для  новых техноло-
гий. Их отличительной чертой должна быть 
тщательная проработка технологии и  фи-
нансов, результаты которой принято пред-
ставлять в  форме технико-экономического 
обоснования  (ТЭО). Объективность ТЭО 
служит прогнозом будущего производства, 
способом и средством вхождения в рынок. 
Задача разработки ТЭО проектов развития 
предприятий становится в настоящее время 
остро востребованной. Начало разработки 
ТЭО осуществляется с момента, когда необ-
ходимые финансовые средства могут быть 
выявлены (спрогнозированы) с достаточной 
степенью точности. Финансовые условия 
оказывают самое прямое влияние на затра-
ты проекта и таким образом на финансовую 
осуществимость проекта [5].

Участие иностранных инвесторов в  за-
пуске новых производств сопровождается 
рядом особенностей. Они (иностранные 
инвесторы) обычно стараются обеспечить 
технические, организационные и маркетин-
говые «ноу-хау» проекта и редко их участие 
в проекте проявляется выдачей ссуд или фи-
нансированием акционерного капитала. По-
добная картина наблюдается в  различных 
сферах экономического взаимодействия 
с  зарубежными партнерами (например, 
в  станкостроении, автомобильной отрасли 
и  др.). Такая практика губительно сказы-
вается на  перспективах развития отече-
ственных проектных организаций, которые 
оказываются не у дел и постепенно закры-
ваются. Отсутствие опытного, профессио-
нального отечественного проектировщика 
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резко сужает возможности объективного 
прогнозирования и планирования экономи-
ческой (предпринимательской) деятельно-
сти и, как следствие, ведет к спаду деловой 
активности в  стране. Увеличиваются эко-
номические, в вслед за ними и социальные 
риски. В  интересах отечественного произ-
водителя разработку ТЭО с  иностранным 
инвестором следует вести совместно.

Инновационные решения
В прогнозе социально-экономического 

развития страны до  2030 года предусма-
тривается ежегодный рост ВВП от  3,0 % 
до  5,4 %. Правительством одобрены три 
сценария развития  – консервативный, ин-
новационный и  целевой (форсированный), 
каждый из которых базируется на росте ин-
вестиций в основной капитал на 4,7 %, 5,9 % 
и 8,2 %, соответственно [8]. Инструментом 
реализации намеченных сценариев является 
промышленная политика, в основе которой 
лежит идея развития эффективного произ-
водства, повышения занятости населения, 
развития рыночных институтов. Потреб-
ности создания эффективных производств 
придают инвестициям в  основной капитал 
первостепенное значение. 

Планируемые в  прогнозных сценариях 
реформы могут быть осуществлены, на наш 
взгляд, исключительно на базе инновацион-
ных решений, а не иных, какие бы улучше-
ния (модернизации) они не затрагивали [3]. 
Инновационные решения по  созданию но-
вых производств принимаются при наличии 
трех фундаментальных результатов – новой 
технологии, обоснованного объема иннова-
ционно-рискового (венчурного) финансиро-
вания и механизма ценообразования на соз-
даваемый продукт. 

Новая технология, являющаяся резуль-
татом НИОКР, базируется на  способе эф-
фективного соединения труда и  капитала, 
на  внедрении результатов интеллектуаль-
ной деятельности, которые на предприяти-
ях принято учитывать в  форме нематери-
альных активов (НМА). Применение новой 
технологии позволяет придать создаваемо-
му продукту новую совокупность потре-
бительских свойств, что в  итоге приведет 
к  формированию новой потребительной 
стоимости. 

Обоснование объема венчурного фи-
нансирования предполагает оценку рисков 
по  точности составления прогноза нового 
производства и рисков, вызываемых приня-
той схемой финансирования. Логично пред-
положить, что указанные риски напрямую 
зависят от  качества разработки ТЭО (осо-
бенно, технологии и финансов). Эти риски 
и меры по их минимизации непосредствен-

но скажутся на  уровне цены предложения 
на выпускаемый продукт. 

Сердцевиной механизма ценообразова-
ния является, как показывают исследования 
[1, 4], является оценка уровня инновацион-
ности продукции, которая может быть пред-
ставлена интеллектуальной составляющей 
цены. На  практике интеллектуальная со-
ставляющая эквивалентна стоимости реа-
лизованных в технологии НМА. Таким об-
разом, цена на инновационную продукцию, 
как многофакторная функция, будет форми-
роваться как под влиянием вклада предпри-
ятия в создание новой совокупности потре-
бительских свойств продукта (добавленной 
стоимости), так и в результате воздействия 
рисков венчурного финансирования и  объ-
ема используемых НМА.

Особое значение для  экономического 
развития страны имеет поддержка инно-
вационной деятельности в  регионах и  му-
ниципальных образованиях, в  создании 
инновационных кластеров, поддержка техно-
логических инноваций и  связанных с  ними 
предприятий малого и среднего бизнеса.

Приоритеты финансирования 
инвестиций

Инвестиции (как долгосрочные вло-
жения) служат средством реализации эко-
номической политики правительства. Ее 
эффективность зависит как от  общих объ-
емов инвестиций, так и от приоритетов их 
финансирования. Как принято в  экономи-
ческом анализе, инвестиции подразделяют-
ся как реальные или  капиталообразующие 
и финансовые [9]. К реальным инвестициям 
относят материальные (вложения в  физи-
ческий капитал  – машины, оборудование 
и  пр.) и  нематериальные (вложения в  ин-
теллектуальный капитал  – приобретение 
лицензий, патентов, финансирование НИ-
ОКР и пр.). Финансовые инвестиции пред-
ставляют собой вложение капитала в  фи-
нансовые инструменты: акции, облигации, 
инвестиционные сертификаты и  др., они 
не  обладают мультипликативным эффек-
том, а являются инструментом перераспре-
деления прав собственности на существую-
щие активы. По этой причине финансовые 
инвестиции носят подчиненный характер 
в системе финансирования инвестиций. Су-
ществует критерий, что соотношение между 
реальными и  финансовыми инвестициями 
служит знаковым показателем (барометром) 
экономического развития. Экономика оце-
нивается современной, если большая часть 
инвестиций представлена финансовыми ин-
вестициями [7].

За последние годы в  отечественной 
экономике объем финансовых вложений, 
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по  данным Росстата, превышает объем 
вложений в  физический. Так, общий объ-
ем финансовых вложений организаций, без 
субъектов малого предпринимательства, 
бюджетных учреждений, банков, страховых 
организаций и негосударственных пенсион-
ных фондов, в  2016г. составил 136,7 трлн. 
руб., в  том числе, долгосрочные финан-
совые вложения  – 15,5  трлн. руб. (11,3 % 
от  общего объема), краткосрочные  – 121,2 
трлн. руб. (88,7 %), а  объем инвестиций 
в 2016 году в основной капитал в номиналь-
ном выражении составил 14,64  трлн. руб. 
[10]. Следуя упомянутому критерию, можно 
утверждать, что отечественную экономику 
можно было бы отнести к  современному 
типу. Такое утверждение не  всегда может 
быть однозначным. Дело в том, что опере-
жающий рост финансовых инвестиций, как 
отличительный признак, следует употре-
блять при  определенном уровне экономи-
ческого развития. А именно, в случае, когда 
в  экономике уже накоплен определенный 
объем капитальных активов, применяемых 
для  производства товаров, работ, услуг, и 
на  повестку дня выдвигается задача повы-
шения эффективности экономики за  счет 
финансовых инвестиций. Приоритет фи-
нансовых инвестиций не должен отражать-
ся на  нарастающем характере изменения 
суммы активов, на динамике и пропорциях 
основных показателей производственной 
деятельности: 
	 IП > IВ >IА>100, 	 (1)
где IП, IВ и  IА – показатели, отражающие 
темп роста (индекс) балансовой прибыли, 
объема реализации (выручки) и  суммы ак-
тивов, соответственно. 

Соотношение (1) получило название 
золотого правила экономики [3]. Работа 
предприятия считается эффективной, если 
правило (1) выполняется, т.е. соблюдают-
ся следующие условия: индекс изменения 
прибыли выше 100 % (что свидетельству-
ет о  приросте прибыли); индекс прибыли 
выше индекса выручки; индекс выручки 
выше индекса активов. В реальной ситуации 
сумма активов во много раз превышает объ-
емы выручки и тем более прибыли и по этой 
причине небольшое изменение суммы акти-
вов всегда вызывает более стремительное 
изменение суммы выручки и прибыли. 

Выполнение правила (1) означает, что 
характер экономической деятельности в ис-
следуемом периоде носит устойчивый ха-
рактер. Накопленные и  задействованные 
в  производстве продукции капитальные 
активы обеспечивают потребности обще-
ственного спроса и  появляются условия 
для  активизации финансовых инвестиций 

(проектов). Примеряя правило (1) к россий-
ской практике, приходится констатировать, 
что в последние годы оно нарушается. Ин-
декс IА, особенно его физическая составля-
ющая, неуклонно понижаются, по  данным 
Росстата в 2015 году спад инвестиций в ос-
новной капитал составил 10,1 %, а  в  2016 
году  – 0,9 % [2]. В  этой связи, актуальной 
становится задача изменения структуры ин-
вестиций и  приоритетов их финансирова-
ния с целью изменения тенденции развития 
активов, которые по статистике на 98 % со-
стоят из физических активов. По своей сути 
это политика приоритетности финансирова-
ния инвестиций, реализуемой в форме капи-
тальных вложений. 

Прогнозные сценарии развития пред-
усматривают проведение структурных ре-
форм, обеспечивающих рост производствен-
ных мощностей за счет роста капитальных 
активов. Конкретным инструментом струк-
турных преобразований и  социально-эко-
номического развития являются пакеты ин-
вестиционных проектов, ориентированных, 
прежде всего, на  рынки потребительских 
товаров и услуг. Наличие пакетов инвести-
ционных проектов позволяет предприятиям 
вести целенаправленную работу по  моби-
лизации собственных денежных средств, 
а  также привлечении средств из  внешних 
источников  – кредитов и  прямых инве-
стиций для  финансирования капитальных 
вложений. Эта проблема является весьма 
актуальной, поскольку реальные темпы 
роста ВВП отстают от  запланированных. 
По данным Росстата ВВП за 2015 год сокра-
тился на 3,7 %, а в 2016 году – на 0,2 % [6, 
10]. С экономической точки зрения причина 
очевидна – не прекращающаяся тенденция 
снижения объема капиталовложений и  вы-
сокая процентная ставка. 

В передовой мировой практике управ-
ление процентной ставкой осуществляет-
ся с  помощью экономического регулятора, 
в  отечественной практике управление осу-
ществляется с помощью финансового регу-
лятора. Наблюдается устойчивая обратная 
зависимость между уровнем экономическо-
го развития и  стоимостью заемного капи-
тала (процентной ставкой), о чем наглядно 
свидетельствуют публичные данные, сгруп-
пированные в табл. 1. 

Анализ данных табл. 1 показывает, что 
стоимость финансовых средств в  России 
значительно превышает аналогичные зару-
бежные показатели (в разы и более). На по-
нижение процентной ставки с 10 % и ниже 
ЦБ идет весьма неохотно, аргументируя тем, 
что смягчение денежной политики вызовет 
увеличение объема кредитов, которые в от-
сутствие рыночной инфраструктуры (созда-
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Несмотря на  актуальность понижения 
процентной ставки для  экономического 
развития страны, оперативных действий 
по  смягчению денежной политики со сто-
роны финансового регулятора пока не пред-
принимается. В  силу высокой стоимости 
заемного капитала происходит сокращение 
объемов инвестиций (особенно в  физиче-
ские активы), понижение уровня деловой 
активности и  замедление темпов экономи-
ческого развития. Вопрос о  достижении 
прогнозных целей экономического развития 
к  намеченному сроку остается открытым. 
Требуются взвешенные решения и  эффек-
тивные инструменты в реализации текущей 
экономической политики.

Существует еще одна проблема, свя-
занная с  краткосрочным и  долгосрочным 
периодом инвестирования и  финансовым 
обеспечением развивающейся экономики. 
Краткосрочные инвестиции преследуют, 
как правило, сиюминутные выгоды (бы-
стрый возврат вложений). Они не  связаны 
с глубокими структурными преобразовани-
ями и зачастую решают текущие проблемы 
«простого выживания». В  краткосрочном 
периоде устойчивое развитие может быть 

долгосрочным горизонтом финансового 
планирования. Устойчивое финансовое по-
ложение в  долгосрочном периоде харак-
теризуется соотношением между суммой 
собственных и  долгосрочных заемных 
средств и валютой баланса (рекомендуемое 
значение 0,9). Однако по  ряду причин и, 
прежде всего, в зависимости от уровня и ка-
чества накопленных капитальных активов, 
это соотношение может иметь некоторое 
ослабление (критический уровень  – 0,75). 
Таким образом, можно предположить, что 
в системе финансового планирования и обе-
спечения прогнозных сценариев развития 
могут быть выделены, по  крайней мере, 
два периода финансового обеспечения ка-
питальных вложений: краткосрочный, свя-
занный с  ускоренным финансированием 
капитальных вложений и их окупаемостью 
(период окупаемости – Ток) и долгосрочный, 
отличающийся преобладанием финансовых 
инвестиций (период устойчивого развития – 
Туст). Динамика (темпы роста) основных 
показателей деятельности в  зависимости 
от периодов и приоритетности финансиро-
вания капитальных вложений иллюстриру-
ется графиком на рисунке.

Таблица 1
Точки равновесия (процентные ставки) на мировых финансовых рынках 

 (по состоянию на 15 марта 2017 г.)

Финансовый рынок США Еврозона Великобритания Россия
Процентная ставка 1 % 0,25 % 0,25 % 10 %

Дата последнего изменения про-
центной ставки 01.02.2017 10.03.2016 04.08.2016 19.09.2016

ется государством посредством реализации 
инфраструктурных проектов) просто не бу-
дут использованы производительно и может 
привести к  увеличению объема невозвра-
тов, повышению инфляции и  ослаблению 
денежной валюты страны [6].

обеспечено двойным и  более перекрытием 
кредиторских обязательств текущими акти-
вами, которые на  предприятиях практиче-
ски всегда бывают в дефиците. И напротив, 
динамичное, уверенное социально-эконо-
мическое развитие всегда сопровождается 

Рис. 1. Динамика основных показателей производственной деятельности
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На этапе Ток индекс роста прибыли IП бу-

дет уступать по своей величине индексу ро-
ста выручки IВ и, тем более, индексу роста 
активов IА. Это объясняется ускоренным 
ростом затрат, вызванных необходимостью 
наращивания активов до  определенного 
уровня. Эта мера для  экономики страны 
вынужденная. Особенно на фоне глубокого 
физического и  морального старения физи-
ческих мощностей. Однако с наступлением 
момента окупаемости инвестиций, нако-
плением капитальных активов и  перехода 
предприятия к финансово-устойчивому со-
стоянию динамика основных показателей 
развития должна вновь приобретать логику 
золотого правила экономики (1). 

Заключение
1. В  статье исследованы отдельные 

аспекты прогнозирования создания и разви-
тия новых производств. Показана актуаль-
ность формирования пакетов инвестицион-
ных проектов и  качественной проработки 
их технико-экономического обоснования.

2. Прогнозные сценарии экономическо-
го развития предусматривают проведение 
структурных реформ, обеспечивающих 
рост производственных мощностей, что вы-
зывает необходимость приоритетного фи-
нансирования реальных инвестиций. 

3. Планируемые в прогнозных сценари-
ях структурные реформы могут быть реали-
зованы исключительно на базе инновацион-
ных решений, базой которых служат новые 
технологии, необходимый объем и  схема 

венчурного финансирования, механизм це-
нообразования на инновационный продукт.
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