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Аннотация: В статье рассмотрено влияние инфляции на основные показатели инвестиционного проекта, вы-
явлены факторы, на которые следует обращать внимание в процессе реализации инвестиционного проекта. Также 
проведен анализ основных способов учета инфляции при расчете показателей эффективности инвестиционного 
проекта, выявлены их преимущества и недостатки и представлены рекомендации по их применению.

В системе управления реальными инвестициями од-
ним из самых ответственных и важных этапов выступает 
оценка эффективности инвестиционных проектов.

От правильности и объективности этой оценки за-
висят и сроки возврата инвестированного капитала, и 
способы альтернативного использования капитала, и до-
полнительно генерируемый денежный поток в предсто-
ящем периоде. Всесторонность оценки эффективности 
инвестиционных проектов в большой мере определяется 
использованием современных методов ее проведения.

В современной инвестиционной практике оценки эф-
фективности реальных проектов преобладающими вы-
ступают динамические методы, основанные на дискон-
тировании денежных потоков, генерируемых проектом.

При оценке инвестиционных проектов важно при-
нимать во внимание фактор инфляции, которая спо-
собствует снижению покупательной способности де-
нег. Инфляция характеризует повышение уровня цен 
в экономике в целом или на отдельные виды ресурсов, 
используемые в инвестиционном проекте. Рост цен, вы-
званный инфляцией, во многих случаях существенно 
влияет на показатели эффективности инвестиций, усло-
вия реализации проекта, потребность в финансировании 
и многое другое. 

Рассмотрим, какое влияние оказывает инфляция на 
эффективность инвестиционного проекта и как правиль-
но ее учитывать при оценке проекта.

Выделим основные виды инфляции. Так, различают 
равномерную и неравномерную, однородную и неодно-
родную инфляцию.

Инфляция является равномерной, если темп общей 
инфляции не зависит от времени. При неравномерной 
инфляции темп общей инфляции зависит от времени.

Инфляция называется однородной, если темпы из-
менения цен всех товаров и услуг зависят только от но-
мера шага расчетного периода, а не от характера товара 
или услуги. Также выделяют неоднородную инфляцию, 
которая характеризуется различной динамикой в зави-
симости от вида товара или услуги. Например, цены на 
ресурсы, цены на производимую продукцию будут из-
меняться по-разному. Для измерения степени неодно-
родности цен применяют коэффициенты неоднородно-
сти. При однородной инфляции они равны единице для 
любого показателя; при неоднородной инфляции могут 
быть или больше, или меньше единицы, это зависит от 
динамики цен определенного показателя по сравнению с 
общим уровнем инфляции. 

В жизни однородной и равномерной инфляции прак-
тически не существует. Однако при оценке показателей 
проекта иногда условно принимают инфляцию в каче-
стве однородной или равномерной, так как ее учитывать 
проще. Для более точных расчетов необходимо учиты-
вать и неоднородность, и неравномерность инфляции. 

В большей степени инфляция влияет на стоимостные 
показатели тех инвестиционных проектов, которые име-
ют поэтапный срок реализации. Также влияние инфля-
ции особенно заметно для проектов с длительным ин-

вестиционным циклом, требующих значительной доли 
заемных средств или реализуемых с использованием не-
скольких валют. Это связано с тем, что происходит изме-
нение стоимости материальных ресурсов, и становится 
более выгодным их накопление на ранних стадиях про-
ектного финансирования [1]. 

Влияние инфляции может быть краткосрочным, 
среднесрочным и долгосрочным.

Краткосрочное влияние – это влияние на оборотные 
средства. Более выгодными становятся кредиторская за-
долженность и запасы материалов по сравнению с деби-
торской задолженностью и запасами готовой продукции. 
Так, например, дебиторская задолженность приводит к 
увеличению ущерба при более поздних сроках ее по-
гашения. Таким образом, при расчете эффективности 
инвестиционных проектов следует учитывать вероят-
ную задержку платежей за поставленную продукцию, а 
также влияние инфляции на дебиторскую и на кредитор-
скую задолженности.

Среднесрочное влияние связано с изменением фак-
тических условий предоставления кредита, то есть ин-
фляция оказывает влияние на изменение потребности в 
заемных средствах и платежей по кредитам. Если инве-
стиционный проект полностью или частично финанси-
руется за счет банковского кредита, то здесь необходимо 
также учесть фактор инфляции.

Рассмотрим долгосрочное влияние инфляции на по-
казатели эффективности инвестиционного проекта.

В первую очередь влияние инфляции приводит к раз-
личию в изменении стоимости новых реальных активов 
и размеров амортизационных отчислений. Это влечет 
за собой завышение налогов из-за отставания величин 
амортизационных отчислений от тех, которые соответ-
ствовали бы повышающимся ценам на основные сред-
ства. Поясним. Амортизационные отчисления произво-
дятся на основе первоначальной стоимости основного 
средства, то есть эта стоимость не учитывает инфляцию. 
Поэтому при росте дохода вместе с ростом инфляции 
увеличивается налогооблагаемая база, ввиду того что 
амортизационные отчисления отстают от инфляции.

Также инфляция влияет на динамику доходности ин-
вестиционного проекта и, как следствие, на показатели 
эффективности инвестиционного проекта [2–8]. Так, 
при оценке эффективности инвестиционных проектов 
для учета долгосрочного влияния инфляции важно при-
нимать во внимание такие факторы, как динамика уров-
ня изменения курсов валют; динамика общего уровня 
цен, или общей инфляции; изменение цен на произво-
димую продукцию на внутреннем и внешнем рынках; 
изменение цен на используемые ресурсы, такие как уро-
вень зарплаты, общие издержки, стоимость элементов 
основных фондов; динамика банковского процента [9]. 

Прежде чем рассматривать основные методы учета 
долгосрочного влияния инфляции на показатели эффек-
тивности инвестиционных проектов, важно определить-
ся с некоторой терминологией, связанной с инфляцион-
ными процессами.
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Так, различают понятия номинальной суммы де-
нежных средств и реальной суммы денежных средств. 
Сумму денежных средств называют номинальной, если 
ее величина оценивается без учета изменения покупа-
тельной способности денег. Сумму денежных средств 
называют реальной, если ее величина оценивается с уче-
том инфляции, то есть изменения покупательной спо-
собности денег. 

При расчете денежных потоков для оценки эффек-
тивности инвестиционных проектов важно различать 
виды цен. 

Текущими, или расчетными, называются цены, ко-
торые предусмотрены в инвестиционном проекте без 
учета инфляции. Они могут меняться, но не за счет ин-
фляции, а, например, за счет роста качества сырья или 
производимой продукции.

Прогнозные цены – это такие цены, которые ожида-
ются при реализации проекта с учетом прогнозируемой 
инфляции. 

Дефлированные цены – это прогнозные цены, приве-
денные к уровню цен фиксированного момента времени 
с помощью базисного индекса цен.

Номинальная оценка денежных сумм соответствует 
оценке денежных потоков в прогнозных ценах. Реальная 
оценка денежных сумм при оценке инвестиций соот-
ветствует оценке денежных потоков в расчетных или 
дефлированных ценах. Расчеты по инвестиционному 
проекту могут осуществляться как в текущих, так и в 
прогнозных ценах. 

Также различают понятия номинальной процентной 
ставки и реальной процентной ставки.

Номинальная процентная ставка – это ставка, кото-
рая характеризует доходность инвестиций с учетом тем-
па инфляции. 

Реальная процентная ставка – это ставка доходно-
сти инвестиций, «очищенная» от влияния инфляции. 
Реальная процентная ставка обеспечивает такую же до-
ходность, что и номинальная процентная ставка, но в ус-
ловиях инфляции.

Зависимость между номинальной процентной став-
кой, темпом инфляции и реальной процентной ставкой 
выражается через формулу Фишера:

Так, например, если номинальная ставка равна 10 %, 
а уровень инфляции составляет 5 %, то реальная ставка 
составит 4,8 %. Если уровень инфляции составит 12 %, 
то реальная ставка будет равна −1,8 %.

При оценке эффективности инвестиционного проек-
та в условиях инфляции важно учитывать соотношение 
между реальной ставкой дисконтирования и уровнем 
инфляции. Так, если реальная ставка ниже уровня ин-
фляции, это означает, что реальная стоимость денежных 
средств будет снижаться, и, следовательно, процесс ин-
вестирования станет убыточным. Если реальная ставка 
дисконтирования равна уровню инфляции, значит, на-
численная величина процентов лишь покроет потери от 
инфляции. Если же реальная норма дисконта превышает 
уровень инфляции, значит, реальная стоимость денеж-
ных средств будет увеличиваться, несмотря на инфля-
цию.

Следует запомнить основной принцип учета инфля-
ции при оценке инвестиционных проектов: денежные 
потоки и ставка доходности должны быть в одном мас-
штабе цен. Если денежные потоки представлены в про-
гнозных, или номинальных, ценах, то необходимо их 
дисконтировать по номинальной ставке. Если денежные 
потоки даны в расчетных ценах, то их необходимо дис-
контировать по реальной ставке.

Однако в практике оценки инвестиционных проектов 
часто используют номинальную процентную ставку при 
дисконтировании реальных денежных потоков или ре-
альную процентную ставку при дисконтировании номи-

нальных денежных потоков. Это приводит к существен-
ному искажению результатов оценки.

Ввиду этого рассмотрим основные способы учета 
влияния инфляции при оценке эффективности инвести-
ционных проектов. Их существует несколько. Выбор 
того или иного способа учета инфляции зависит от ис-
ходных данных по инвестиционному проекту: в каких 
ценах представлены денежные потоки, а также учиты-
валась ли инфляция при определении ставки дисконти-
рования.

Первый способ учета инфляции, который мы рассмо-
трим, – это корректировка итогового показателя с учетом 
инфляции.

Предположим, по проекту известны такие показате-
ли, как:

– денежные потоки в прогнозных, номинальных це-
нах, то есть с учетом инфляции;

– реальная ставка дисконтирования, то есть очищен-
ная от инфляции;

– темп инфляции.
Тогда, согласно первому методу, следует поступить 

следующим образом. Во-первых, определить номиналь-
ный показатель эффективности на основе прогнозных 
денежных потоков и реальной ставки. Во-вторых, скор-
ректировать итоговый показатель эффективности с уче-
том инфляции.

Достоинством данного метода выступает наимень-
шая трудоемкость расчетов. 

Недостаток – это невозможность достоверно рассчи-
тать относительные показатели, а также значительная 
ошибка при корректировке показателя чистого дискон-
тированного дохода. Таким образом, этот способ расчета 
недостаточно достоверен, потому что при расчете пока-
зателей эффективности рекомендуется сразу же исполь-
зовать и денежные потоки, и ставку дисконтирования в 
одном масштабе цен.

Поэтому для более достоверных результатов, до того 
как рассчитывать показатель эффективности, необходи-
мо либо продефлировать номинальные денежные пото-
ки, либо реальную ставку перевести в номинальную.

Рассмотрим эти способы более подробно.
Итак, второй способ – это формирование денежных 

потоков в расчетных ценах.
Если по инвестиционному проекту нам также извест-

ны денежные потоки в прогнозных ценах, реальная став-
ка дисконтирования и темп инфляции, можно поступить 
следующим образом.

Первое – пересчитать все денежные потоки, выра-
женные в прогнозных ценах, в денежные потоки, выра-
женные в реальных ценах, то есть продефлировать их.

Второе – рассчитать показатели эффективности на 
основе дефлированных цен с использованием реальной 
ставки дисконтирования.

Достоинством данного метода выступает тот факт, 
что описание потока денежных средств в расчетных це-
нах само по себе более наглядно и характеризует реаль-
ные денежные потоки проекта.

Еще одно преимущество – возможность достовер-
ных расчетов показателей эффективности, так как расчет 
производится в одном масштабе цен.

Недостатком выступает трудоемкость расчетов, осо-
бенно если необходимо дефлировать цены при прогно-
зируемой неравномерной и неоднородной инфляции.

И, наконец, третий способ учета инфляции – это фор-
мирование ставки дисконтирования с учетом инфляции.

Алгоритм расчета следующий.
Первое – необходимо рассчитать номинальную став-

ку дисконтирования на основе реальной ставки и темпа 
инфляции, используя формулу Фишера.

Второе – рассчитать показатели эффективности на 
основе прогнозных денежных потоков и номинальной 
ставки дисконтирования.

Полученные результаты будут достоверны ввиду 

А.А. Курилова, Т.В. Полтева
ВЛИЯНИЕ ИНФЛЯЦИИ НА ПОКАЗАТЕЛИ... 
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того, что при расчете показателя эффективности и цены, 
и ставка дисконтирования выражены в одном масштабе 
цен – с учетом инфляции.

Однако этот метод имеет ряд недостатков.
Во-первых, предполагается, что инфляция является 

однородной, то есть происходит одинаковый рост цен 
и на производимую продукцию, и на все используемые 
ресурсы.

Во-вторых, теряется связь между показателями вну-
тренней нормы доходности и номинальной ставки дис-
контирования, поэтому показатель внутренней нормы 
доходности здесь считать нецелесообразно [2].

Таким образом, при оценке инвестиционных про-
ектов следует обратить внимание на то, в каких ценах 
представлены будущие денежные потоки – в текущих 
или в прогнозных. А также на тот факт, что именно было 
заложено в выбранную ставку дисконтирования. 

Если денежные потоки проекта представлены в те-
кущих ценах, тогда необходимо их дисконтировать по 
реальной ставке либо переводить в прогнозные цены и 
дисконтировать по номинальной ставке. Если в прогноз-
ных ценах, тогда следует дисконтировать денежные по-
токи по номинальной ставке либо дефлировать цены и 
затем дисконтировать их по реальной ставке.

Также важно обращать внимание на некоторые со-
путствующие факторы. Например, является ли инфля-
ция однородной, является ли она равномерной, постоян-
ной. И на основе всех собранных сведений необходимо 
определить, какой способ учета инфляции будет более 
уместен в том или ином случае. 

Так, если инфляция является неравномерной и не-
однородной, целесообразно вести расчет в номинальных 
ценах, учитывая фактор инфляции в денежных потоках 
для каждого отдельного элемента и периода, и дисконти-
ровать денежные потоки по номинальной ставке. Если 
же инфляция является равномерной и однородной, более 
простым способом учета выступит расчет показателей в 
текущих ценах, при этом для дисконтирования денеж-
ных потоков необходимо выбрать реальную ставку.

Учет данных рекомендаций при оценке эффективно-
сти инвестиционных проектов в условиях инфляции по-

зволит получить более достоверные результаты расчетов 
и более точные выводы относительно целесообразности 
реализации инвестиционных проектов.
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