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Аннотация
В статье представлены основные этапы развития отечественных методов 
оценки экономической эффек тивности инвестиций. На основе изучения 
док ументов нормативного и рекомендательного характера предложен подход 
к совершенствованию методики количественной оценки будущих экономических 
эффек тов от принимаемых на этапе прединвестиционных исследований архитек турно-
градостроительных решений.  Дается уточнени е понятий общественной,  бюджетной 
и коммерческой эффек тивности применительно к проектам территориального 
планирования и градостр оительной деятельности.
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АНАЛИЗ МЕТОДИЧЕСКИХ ПОДХОДОВ К ОЦЕНКЕ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ 
ЭФФЕКТИВНОСТИ ГРАДОСТРОИТЕЛЬНЫХ РЕШЕНИЙ

Введение
В настоящее время развитие городов требует все большего привлечения инвестиций 

в реализацию проектов территориального девелопмента. Градостроительная деятельность 
частных инвесторов-застройщиков обеспечивает сегодня строительство значительной 
части жилой, а также общественно-деловой недвижимости коммерческого назначения. В 
этих условиях органам местного самоуправления необходимо обеспечивать разработку 
градостроительной документации, в реализации которой будут одновременно заинтересованы 
и городское сообщество в целом, и представители девелоперского бизнеса.

Повышение требований к документам территориального планирования и 
градостроительного развития территорий с позиций экономического обоснования возможности 
их реализации приводит к необходимости применения методик, позволяющих оценить и 
наглядно продемонстрировать всем заинтересованным лицам экономическую целесообразность 
инвестиций в предлагаемые градостроительные проектные решения.

В то же время особенностью действующего Градостроительного кодекса РФ является его 
отстранение от вопросов содержания градостроительного проектирования и, как следствие, 
экономического обоснования градостроительных решений, внимание сосредоточено на 
компетенции различных уровней публичной власти, процедурных вопросах и т. п. [3]. В 
частности, нет полноценных методик оценки экономической эффективности генеральных 
планов городов, проектов планировки и застройки отдельных элементов города.

При этом следует отметить, что сложившаяся в настоящее время система экономических 
и внеэкономических (технических) показателей, несомненно, считаясь важным фактором 
количественного описания принимаемых градостроительных решений, является лишь частью 
полноценного экономического и инвестиционного анализа. В частности, «Методические 
рекомендации по разработке проектов генеральных планов поселений и городских округов (утв. 
приказом Министерства регионального развития РФ от 26 мая 2011 г. № 244)» и СНиП 11-04-2003 
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«Инструкция о порядке разработки, согласования, экспертизы и утверждения градостроительной 
документации» предусматривают оценку целого ряда технико-экономических показателей. 
Все эти пространственные показатели проектов генеральных планов, проектов планировки и 
межевания, а также проектов застройки описывают функциональное зонирование территории, 
определяют характеристики динамики роста численности населения, структуры жилищного 
фонда, мощности объектов социальной, общественно-деловой инфраструктуры, а также 
транспорта, инженерного обеспечения и благоустройства. Кроме того, в номенклатуре 
показателей выделен ряд стоимостных характеристик, определяющих затраты на освоение и 
развитие территории, в частности ориентировочная стоимость строительства по мероприятиям 
реализации проекта, удельные затраты на 1 жителя, удельная стоимость 1 квадратного метра 
общей площади квартир жилых домов нового строительства и удельные затраты на 1 га 
проектируемой территории. Все перечисленные пространственные и стоимостные показатели 
ориентированы лишь на затратный метод планирования инвестиций.

Методика. 
Теоретической и методической основой исследования, представленного в статье, 

являются труды российских ученых и специалистов, посвященные исследованиям в области 
теоретических и общих методологических проблем оценки эффективности капитальных 
вложений в строительство, а также методические документы и отраслевые инструкции по 
оценке проектной эффективности.

В разное время вопросы экономической эффективности капитальных вложений 
исследовались  Л.М. Гатовским1, А.Г. Струмилиным2, Т.С. Хачатуровым3, Л.М. Чистовым4 и 
многими другими.

В свою очередь, в развитие отечественной экономики градостроительства и методических 
принципов определения эффективности градостроительных решений свой вклад внесли 
работы В.Г. Давидовича5, А.В. Кочеткова6, Л.Я. Герцберг7, А.П. Борисова, П.И. Лавренко8, В.А. 
Варежкина и др.

В своей монографии Н.И. Барановская выделяет четыре этапа в развитии теории и 
практики оценки экономической эффективности инвестиций в России.

1. Зарождение методов оценки эффективности строительства в начале XX в.
2. Формирование методических подходов к выбору вариантов капитальных вложений и 

новой техники в условиях централизованной плановой экономики (1960–1989).
3. Трансформация понятий и показателей оценки эффективности в период рыночных 

преобразований (1991–2000).
4. Применение современной методики оценки эффективности инвестиционных проектов 

(с 2000 г.)[1].
Следует отметить, что в советский период в экономике использовалось понятие капитальных 

вложений, поэтому методические разработки того периода были направлены на определение 
эффективности капитальных вложений. В частности, расчеты экономической эффективности 
капитальных вложений выполнялись при размещении производства, строительстве объектов 
в отраслях непроизводственной сферы, при оценке природоохранных мероприятий, т. е. при 
решении задач, относящихся к важнейшим задачам градостроительства.

С начала 1960-х гг. методы определения экономической эффективности устанавливались 
типовыми методиками и отраслевыми инструкциями.

В типовой методике определения экономической эффективности капитальных вложений 
и новой техники в народном хозяйстве СССР (1960) предложены методы расчета общей 
(абсолютной) и сравнительной эффективности.

Общая (абсолютная) экономическая эффективность капитальных вложений оценивалась 
показателями: на уровне народного хозяйства и его отраслей – приростом национального 
дохода; на уровне предприятия – приростом прибыли или снижением себестоимости продукции. 
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Общая (абсолютная) эффективность проекта определялась двумя показателями – уровнем 
рентабельности капитальных вложений и сроком окупаемости капитальных вложений.

Сравнительная эффективность характеризовалась тремя показателями: коэффициентом 
сравнительной эффективности, сроком окупаемости дополнительных капитальных вложений 
и приведенными затратами.

Во второй редакции типовой методики (1969) методы расчета эффективности 
конкретизированы и распространяются на капитальные вложения, новую технику и проектные 
решения.

В начале 1970-х гг. разработана отраслевая инструкция СН 423-71 (Инструкция по 
определению экономической эффективности капитальных вложений в строительстве), 
предназначенная в основном для выбора вариантов проектных решений на основе показателя 
приведенных затрат.

Дальнейшее развитие методы оценки эффективности получили в типовой методике 
1980 г., где были дополнены и конкретизированы методы расчета общей и сравнительной 
эффективности капитальных вложений, установлены нормативы общей эффективности 
по отраслям, а также конкретизированы методы расчета эффективности по направлениям 
воспроизводственной структуры капитальных вложений и вложений в мероприятия по охране 
окружающей среды.

Наиболее близки по своим методическим подходам к современным методикам 
«Методические рекомендации по комплексной оценке эффективности мероприятий, 
направленных на ускорение научно-технического прогресса», утвержденные в 1988 г. 
постановлением ГКНТ СССР и Президиумом АН СССР. Принципиальные особенности 
«Рекомендаций» – учет фактора времени при расчете затрат и результатов и установление 
порядка определения эффективности капитальных вложений по их направлениям и этапам.

Вхождение России в рыночную экономику с начала 1990-хгг. характеризуется 
применением стандартизированных в международном масштабе методов оценки эффективности 
инвестиционных проектов. Они были изложены в «Руководстве по оценке проектов» (1978), 
подготовленном Международным центром промышленных исследований при ЮНИДО 
(Комитет по промышленному развитию при ООН).

В 1994 г. были изданы «Методические рекомендации по оценке эффективности 
инвестиционных проектов и их отбору для финансирования» (первая редакция), основанные 
на методах оценки эффективности инвестиций, принятых ЮНИДО. Данные рекомендации 
явились важным этапом в развитии методических основ определения экономической 
эффективности инвестиционных решений. В них достаточно полно был отражен отечественный 
и зарубежный опыт в области оценки эффективности инвестиций, основанный на статических 
и динамических методах анализа. Основные принципы «Рекомендаций»:

1. Моделирование потоков продукции, ресурсов и денежных средств за расчетный 
период; 

2. Учет результатов анализа рынка, финансового состояния предприятия, претендующего 
на реализацию проекта, степени доверия к руководителям проекта, влияния реализации проекта 
на окружающую природную среду и т. д.; 

3. Определение эффекта посредством сопоставления предстоящих интегральных 
результатов и затрат с ориентацией на достижение требуемой нормы дохода на капитал и иных 
показателей; 

4. Приведение предстоящих разновременных расходов и доходов к условиям их 
соизмеримости по экономической ценности в начальном периоде; 

5. Учет влияния инфляции, задержек платежей и других факторов на ценность 
используемых денежных средств;

6. Учет неопределенности и рисков, связанных с осуществлением проекта.
В 1997 г. комитетом по архитектуре и градостроительству при правительстве Москвы 
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были утверждены «Методика расчетов основных технико-экономических показателей 
инвестиционной программы по территориям жилых застроек с учетом обоснования 
эффективности капитальных вложений» (МРР-4.2.02-97) и «Методические рекомендации 
по экономическому обоснованию применения конструктивных элементов и технологий, 
обеспечивающих повышение эффективности инвестиций за счет снижения эксплуатационных 
затрат, повышения долговечности зданий и сооружений, сокращения продолжительности 
строительства и других эффективных решений при повышении единовременных затрат при 
проектировании и строительстве и одновременном росте сметной стоимости» (МРР-3.2.23-97).

Данные региональные методические рекомендации в определенной степени 
конкретизировали подходы к оценке экономической эффективности инвестиционно-
строительных проектов и градостроительных программ развития территории. Они 
были ориентированы на обоснование проектных предложений с учетом экономических 
особенностей проектирования, строительства и эксплуатации жилых и наиболее массовых 
типов общественных зданий.

В Методических рекомендациях по оценке эффективности инвестиционных проектов 
(вторая редакция), утвержденных в 2000 г., проблема эффективности инвестиций получила 
дальнейшее развитие. В издании рассматриваются основные принципы оценки эффективности, 
применимые к любым типам проектов независимо от их технических, технологических, 
финансовых, отраслевых или региональных особенностей.

1) рассмотрение проекта на протяжении всего его жизненного цикла (расчетного периода) 
– от проведения прединвестиционных исследований до прекращения проекта; 

2) моделирование денежных потоков, включающих все связанные с осуществлением 
проекта денежные поступления и расходы за расчетный период с учетом возможности 
использования различных валют; 

3) сопоставимость условий сравнения различных проектов (вариантов проекта); 
4) принцип положительности и максимума эффекта; 
5) учет фактора времени; 
6) учет только предстоящих затрат и поступлений; 
7) сравнение “с проектом” и “без проекта”; 
8) учет всех наиболее существенных последствий проекта; 
9) учет (в количественной форме) влияния неопределенностей и рисков, сопровождающих 

реализацию проекта [4].
В 2008 г. авторы первой и второй редакций «Рекомендаций» – сотрудники Института 

системного анализа РАН – подготовили третью редакцию, которая до сих пор официально не 
утверждена и не опубликована.

Несмотря на некоторые принципиальные отличия, во всех сложившихся методиках 
критерием экономической эффективности является максимум экономического эффекта 
при определенных затратах. Очевидно, что эффект – величина абсолютная, эффективность 
– относительная. Таким образом, эффективность инвестиционного проекта – это показатель, 
характеризующий соотношение дохода, получаемого от реализации этого проекта, с суммой 
инвестиций, вложенных в него.

По характеру результатов и затрат, учитываемых в расчетах в соответствии с 
рассмотренными методиками, показатели эффективности разделяются на следующие группы:

1) финансовая эффективность учитывает результаты и затраты, представленные в 
стоимостной форме;

2) ресурсная эффективность характеризует степень (уровень, интенсивность) 
использования потребляемых проектом ресурсов; 

3) социальная эффективность оценивает социальные последствия осуществления проекта 
для данной местности; 

4) экологическая эффективность определяет степень влияния проекта на окружающую среду.
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По целям использования показатели эффективности делятся на показатели общей и 
сравнительной эффективности. Показатели общей эффективности применяются для оценки 
целесообразности осуществления финансового проекта, а также для оценки эффективности 
при выборе между независимыми, взаимоисключающими проектами. При подборе 
инвестиционного портфеля оценивают конкретно коммерческую (финансовую) выгоду для 
непосредственных участников проекта.

С помощью показателей сравнительной эффективности сравниваются варианты 
инвестиционно-строительных и инвестиционных проектов и осуществляется их выбор.

В зависимости от того, как учитывается в расчетах фактор времени, выделяют 
динамические и статические методы. В статических методах все денежные и неденежные 
поступления и затраты независимо от момента времени, в который они возникают, считаются 
равноценными (сопоставимыми). В динамических показателях все результаты и затраты 
приводятся (дисконтируются) к единому моменту времени (как правило, к тому временному 
промежутку, в котором производится расчет). Применение метода дисконтирования 
обеспечивает сопоставимость данных [1].

Результаты
Таким образом, очевидно, что на современном этапе инвестору-застройщику (девелоперу) 

для принятия решения надо знать полную сумму инвестиций по каждому из проектов, но, только 
сопоставив их с величиной дохода, он сможет оценить экономическую эффективность проекта.

Однако во всех перечисленных методиках при всех их несомненных достоинствах были 
упущены или неравноценно проработаны некоторые существенные вопросы, например методы 
оценки коммерческой эффективности градостроительных решений в проектах комплексного 
развития и застройки территорий, а также методы социальной эффективности и инвестиций 
в непроизводственную сферу. При этом в связи с преобладанием социальных задач при 
разработке градостроительных проектов (генеральных планов городских поселений, проектов 
планировки территорий и др.) их эффективность должна оцениваться в том числе с учетом 
непроизводственного характера объектов проектирования.

Поэтому оценка эффективности инвестиционных проектов в сфере градостроительства 
может быть осуществлена на основе сложившихся методических подходов только после 
соответствующего переосмысления и корректировки основных положений.

Согласно последней принятой методике следует оценивать как эффективность проекта 
в целом, так и эффективность участия в этом проекте субъектов инвестиционного процесса. 
Кроме того, следует учесть, что экономическая эффективность инвестиций, направляемых на 
развитие территории, является интегральной характеристикой, включающей коммерческий, 
бюджетный, и общественный (социально-экономический) эффект от реализации предложенных 
инвестиционных проектов с целью отображения возможных положительных результатов 
реализации градостроительных решений (схема 1).

В качестве основных показателей оценки коммерческой (финансовой) эффективности 
градостроительных решений, цель которой – выявление соответствия проекта коммерческим 
целям и интересам ивестора-застройщика, в соответствии с современной методикой 
являются:

1. Чистый доход (ЧД) показывает суммарный чистый доход, получаемый в результате 
осуществления инвестиционного проекта в виде разницы между результатами и затратами за 
расчетный период, руб.
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Схема 1. Виды экономической эффективности в оценке проектных градостроительных решений. 
Сост. Н.В. Титаренко

где ЧД – чистый доход (Net Value, NV), т.е. накопленный эффект (сальдо денежного 
потока) за расчетный период; 

фm – значение денежного потока на шаге расчета m; 
Рm и Зm – результаты и затраты на шаге m; 
Т – расчетный период.
2. Чистый дисконтированный доход (ЧДД) показывает суммарный приведенный чистый 

доход (эффект), получаемый в результате осуществления инвестиционного проекта в виде 
разницы между текущей стоимостью всех результатов и текущей стоимостью всех затрат за 
расчетный период, руб. Показывает текущую стоимость денежного потока, получаемого от 
реализации проекта, за расчетный период, руб. При значении ЧДД > 0 проект эффективен.

где ЧДД – чистый дисконтированный доход (Net Present Value, NPV), т.е. накопленный 
дисконтированный эффект за расчетный период; 

Е -норма дисконта [4].
3. Индексы доходности инвестиций (простых и дисконтированных) (ИД, ИДД) показывают 

эффективность (доходность) дисконтированных инвестиций. При значении ИДД > 1 проект 
эффективен.

где ИДД – индекс доходности дисконтированных инвестиций (Profi tability Index, PI); 
Кm – инвестиции на шаге m; 
аm – коэффициент дисконтирования аm = 1/(1+E)tm- t0
4. Внутренняя норма доходности (Internal Rate of Return, IRR) показывает собственную 
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доходность инвестиционного проекта. При значении ВНД > Е проект эффективен.
5. Сроки окупаемости инвестиций (простых и дисконтированных) (PBP, Payback Period). 

Показывает период времени, в течение которого дисконтированные инвестиции окупаются 
за счет получаемого чистого дохода: год, квартал, месяц. При значении То < Т проект 
эффективен.

Бюджетную эффективность градостроительных решений (эффективность участия 
государства в реализации проектов территориального развития с точки зрения расходов и 
доходов бюджетов всех уровней) можно охарактеризовать следующими показателями:

1. Чистый дисконтированный бюджетный доход за весь срок реализации проекта:

где Эбинт – интегральный чистый дисконтированный бюджетный эффект; 
Pбm и Збm – доходы и расходы бюджета по шагам расчета (m)
2. Индекс доходности бюджетных инвестиций.
3. Степень финансового участия государства в финансировании строительства жилищного 

фонда и других объектов социальной сферы.
Говоря об особенностях оценки социально-экономической эффективности 

градостроительных решений, можно выделить показатели, характеризующие улучшение 
жилищных условий населения и обеспеченность объектами социальной, общественно-деловой, 
инженерно-транспортной и рекреационной инфраструктуры территории. В частности, улучшение 
жилищных условий населения характеризуется следующими показателями: повышение уровня 
жилищной обеспеченности (к примеру, нормативная обеспеченность, согласно региональным 
нормативам градостроительного проектирования Свердловской области, колеблется в 
пределах от 18 м2/чел до 59 м2/чел и выше); увеличение показателей ввода жилья; улучшение 
качественных характеристик нового жилищного фонда (увеличение общей и жилой площади 
квартир, совершенствование их объемно-планировочных решений) и др. [1].

Важными социальными эффектами непроизводственного строительства являются 
наличие необходимых учреждений обслуживания, прежде всего – детских образовательных 
учреждений, развитие лечебно-профилактических учреждений, повышение обеспеченности 
населения спортивными, театрально-зрелищными, досуговыми центрами и т. п.

Эффект капитальных вложений в непроизводственную сферу, ее отдельные отрасли и 
объекты может быть выражен: 

а) в натуральных измерителях, определяемых размерами намеченных к созданию или 
созданных объектов (единицах мощности, пропускной способности, вместимости объектов с 
учетом их качества);

б) в относительных измерителях (баллах), отражающих качественную оценку созданных 
или развитых объектов непроизводственного назначения (например, балльная оценка качества 
жилья, объектов отдыха, здравоохранения);

в) в стоимостной форме (например, годовой объем реализации услуг или продукции 
в установленных ценах, величина дополнительной прибыли, получаемой от развития 
соответствующих видов услуг) [2].

Для определения социально-экономической (общественной) эффективности 
градостроительных решений, перечисленные эффекты сопоставляются с затраченными 
капитальными вложениями.

В целом экономические обоснования, являясь составной частью проектной работы, 
должны быть направлены на выработку оптимальных градостроительных решений в системе 
«Затраты – результаты». Поиск таких решений в процессе территориального планирования и 
градостроительного проектирования опирается на многофакторный технико-экономический 
анализ и оценку проекта с использованием соответствующей системы технико-экономических 
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показателей (ТЭП). Технико-экономическое обоснование градостроительных проектов 
проводится с целью принятия решения о хозяйственной необходимости, технической 
возможности, коммерческой, экономической и социальной целесообразности инвестиций.

Для технико-экономической оценки тех или иных сторон градостроительных решений 
и проекта в целом используются натуральные и стоимостные ТЭП. Первые выражены в 
физических единицах, а также безразмерных величинах в виде коэффициентов, процентов, 
критериев, уровней, индикаторов, индексов, позволяющих судить о полезном результате 
градостроительных решений и факторах увеличения затрат ресурсов и инвестиций для его 
достижения. Вторые отражают величину финансовых затрат и коммерческих результатов при 
реализации градостроительных проектных решений [6]. Технико-экономическая оценка, как 
правило, опирается на сравнительный анализ ТЭП проектных решений и нормативных (базовых) 
значений ТЭП. В качестве последних могут быть использованы данные СП 42.13330.2011 
«Градостроительство. Планировка и застройка городских и сельских поселений», требования 
системы региональных или местных нормативов градостроительного проектирования (к 
примеру, НГПСО 1-2009.66), а также показатели, достигнутые в прогрессивных проектах. В 
ряде случаев возможно сравнение между собой значения ТЭП вариантов проектного решения 
или ТЭП проектов-аналогов. Такое сопоставление позволит не только дать количественную 
характеристику проектов генеральных планов городских округов и поселений, либо проектов 
планировки и застройки, но и выявит резервы повышения их экономической эффективности 
и, при необходимости, приведет к изменению первоначальных решений с целью более 
целесообразного использования территории и достижения по проекту лучших социально-
экономических результатов.

Содержание технико-экономических обоснований и оценка эффективности инвестиций в 
градостроительстве определяются стадией (этапом) проектной работы. Каждый последующий 
этап представляет детализацию материалов предыдущего. Так, решения по планировке и 
застройке отдельных районов являются частными по отношению к генеральному плану 
поселения, который, в свою очередь, базируется на решениях проекта генерального плана 
городского округа и т. д. В частности, применительно к градостроительным решениям, 
принятым в проектах планировки и застройки, рекомендуется номенклатура показателей для 
оценки экономической эффективности, представленная на схеме 2.

Таким образом, на современном этапе развития городов существует необходимость 
количественной оценки будущих экономических эффектов от градостроительных решений, 
принимаемых сегодня, в документах территориального планирования и архитектурно-
градостроительного проектирования. Необходимо отметить, что уже на прединвестиционных 
стадиях территориального планирования (на основе сравнительного анализа системы 
экономических показателей) важно определить те общие количественные (стоимостные) 
границы, в которых могут быть реализованы градостроительные решения с наибольшим 
экономическим эффектом, определяющим условия и параметры развития территорий, с 
учетом муниципальных и государственных интересов. Подобное экономическое обоснование 
увеличит вероятность реализации решений генерального плана и проектов планировки в 
полном объеме и в установленные сроки.

Дальнейшее развитие и адаптация сложившихся методик оценки эффективности 
инвестиций, в частности, применительно к градостроительной сфере, должно явиться 
средством убеждения частных инвесторов принимать более активное участие в реализации 
градостроительных программ заложенных в генеральных планах, проектах планировки 
и застройки. Эти исследования, в свою очередь, сформируют предпосылки разработки 
экономически эффективных градостроительных решений на всех уровнях градостроительной 
документации при соблюдении общественных и частных интересов субъектов градостроительной 
деятельности.
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Схема 2. Технико-экономические показатели, используемые при оценке экономической эффективности 
градостроительных решений в проектах планировки и застройки территорий. Сост. Н.В. Титаренко
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Abstract
The artic le  outl ines the main stages in the evolut ion of  domestic  methods  used for studying 
the economic feasibi l it y of  investments.  Based on a  review of standards and guidel ines,  an 
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