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Неофіційний переклад
ПОСІБНИК З ПРАКТИЧНОЇ ОЦІНКИ ПРОЕКТІВ
АНАЛІЗ СОЦІАЛЬНИХ ВИГІД І ВИТРАТ У КРАЇНАХ, ЩО РОЗВИВАЮТЬСЯ

ПЕРЕДМОВА
Ця книга, написана Джоном Р. Хансеном (John R. Hansen), співробітником Світового Банку, є робочим посібником, що базується насамперед на виданні Організації Об'єднаних Націй «Вказівки з оцінки проекту» (Guidelines for Project Evaluation). Вони були опубліковані в 1972 році і стали одним з основних посібників з оцінки проектів, оскільки представляють досить ретельний огляд основних питань, пов’язаних з проведення оцінки проектів. Тим не менш, охоплення найменших деталей у даній роботі і, як наслідок, її великий об’єм створили попит на узагальнений робочий посібник, який би був корисним для аналітиків з країн, що розвиваються, і промислово розвинених країн. Дана забезпечує стисле введення у доволі складний предмет оцінки проектів і таким чином робить методологію «Вказівок…» доступною для більш широкого кола читачів. Хоч у даному Посібнику і досить точно відтворено підхід, описаний у «Вказівках…», проте було також включено наукові розробки з інших джерел, таких як роботи Яна М. Д. Літла (Ian M. D. Little) та Джеймса A. Мірліса (James A. Mirrlees).
Незважаючи на всі зусилля із надання практичної допомоги в цій книзі, читач не отримає пряму інструкцію до дії. Проблеми аналізу проектів надто різноманітні, щоб можна було обмежитися використанням єдиної механічної процедури. Економічні та соціальні умови широко варіюються від країни до країни, і в кожному секторі виникають різні проблеми. Крім того, розмір проекту, передовий досвід роботи з подібними проектами, ступінь невизначеності та вартість проведення аналізу часто визначають кількість оціночних робіт, що є виправданим. Отже, метою даного Посібника є вивчення загальних принципів і розробка пропозицій, що стосуються застосування методу ЮНІДО.

Даний Посібник може зацікавити три різні групи користувачів:

1) практика з початковою або ж без економічної освіти, який зацікавлений насамперед у отриманні адекватної оцінки економічних і соціальних вигод від конкретного проекту;

2) аналітика з економічної освітою, який бажає провести більш докладний соціально-економічний аналіз;

3) економіста, який бажає отримати уявлення про підхід ЮНІДО до економічної оцінки проекту.

Основний текст орієнтований на економічних аналітиків і буде корисним тим з них, хто бере участь у навчальних практикумах та семінарах з оцінки проектів. У тексті, проте, є ряд спрощених припущень, направлених на допомогу практикам, які хочуть лише зробити загальну оцінку економічних і соціальних вигід від проекту за методом ЮНІДО. Ці спрощені припущення позначені словами «на практиці». Крім того, в нагоді таким практикам стане включений словник термінів. Для тих, хто потребує більш поглибленої аналітики, було включено ряд технічних виносок. Проте загалом, даний посібник орієнтований на практиків більше, ніж оригінальні «Вказівки з оцінки проекту»».
Читачеві слід розуміти, що ані цей Посібник, ані згадувані вище «Вказівки…» не призначені для оцінки проектів з надання гуманітарної допомоги або для використання в приватних комерційних організаціях. У першому випадку метою є не максимізація економічного чи соціального прибутку, а швидше, задоволення конкретних людських потреб. В останньому головна роль, як правило, відводиться не національному добробуту; суспільство, через уряд, повинно встановлювати ціни і спеціальні закони (наприклад, норми професійної безпеки та антимонопольне законодавство), які будуть спонукати приватний сектор до прийняття рішень, котрі підвищують національний добробут. Нарешті, цей Посібник стосується лише попередньої оцінки; автор залишає для інших обговорення остаточної оцінки, визначення причин успішності чи неуспішності проекту.
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ПОЯСНЕННЯ

Термін «гривня» (грн) використовується для позначення місцевої валюти, незалежно від країни. Термін «долар» ($) використовується як загальний термін для іноземної валюти.

На додаток до скорочень в глосарії, в цьому звіті були використані також наступні:

У таблицях, три крапки (...) означають, що дані не застосовуються. 

Тире (-) еквівалентне нулю. 

Розділ I. ІСТОРІЯ ПИТАННЯ

Оригінальні вказівки для оцінювання проектів
Головним приводом для написання «Вказівок з оцінювання проекту»
, на яких ґрунтується ця книга, була відсутність прийнятного методу оцінки економічних і соціальних витрат і вигід проектів у країнах, що розвиваються. Такий метод має важливе значення в країнах, де ринкові ціни були спотворені надмірним використанням протекціоністської торгової політики. Це також стосується країн, де люди залишаються безробітними, тому що законодавство про мінімальну заробітну плату і тиск профспілок зробили надмірну працю занадто дорогою і тому, що субсидування процентних ставок, пільгові податки на імпортне обладнання і прискорена амортизація зробили капітал занадто дешевим. Ці політики також спотворюють ринкові ціни, так що калькуляція приватного прибутку не відображає прибуток або збиток в країні в цілому.

Часто невідповідність ринкових цін не може бути виправлена лише за рахунок змін в економічній політиці, через потужні політичні сили, кровно зацікавлені в збереженні статус-кво. За таких обставин єдиним способом підвищення економічної ефективності та соціальної справедливості є прийняття інвестиційних рішень на основі «тіньових» цін, які відображають реальну цінність для країни її ресурсів. Ці тіньові ціни можуть бути «національними параметрами» (наприклад, тіньова ціна на іноземну валюту), або вони можуть бути специфічними для даної галузі, регіону та/або проекту (наприклад, тіньова заробітна плата). «Вказівки…», коротко кажучи, показують, як такі тіньові ціни можуть бути розраховані і застосовані при відборі проектів.

«Вказівки…» стосуються не тільки ефективності використання ресурсів, або максимізації зростання валового національного продукту, але й несправедливості у розподілі доходів, які переважають в країнах, що розвиваються. Один з основних внесків «Вказівок…» в теорію оцінки економічних проектів є їх наголос на інвестиційні рішення, які підвищують справедливість розвитку (enhance the equity of development).

На жаль, найбільш «ефективні» стратегії розвитку часто залишають нинішню несправедливість розподілу доходів без змін, і можуть навіть поглибити її
. Ефективність і справедливість розподілу доходів, як правило, не можуть бути максимальними одночасно. Вирішити, де знаходиться межа компромісу між ними, мабуть, одне з найважчих завдань, що стоять перед тими, хто складає план розвитку. Щоб допомогти аналітикам у прийнятті цього важкого рішення, у «Вказівках…» наголошується на методиці прийняття інвестиційного рішення, так би мовити, «знизу-догори». Визнаючи, що особам, які приймають рішення «нагорі», зазвичай важко запропонувати будь-які чіткі кількісні критерії відносно важливості цих двох взаємовиключаючих характеристик, для допомоги аналітикам у виборі серед альтернативних проектів і проектних рішень, у «Вказівках…» аналітикам пропонується підготувати альтернативні проекти, в яких максимізується або ефективність, або справедливість розподілу доходів. 
Далі, з огляду на те, які проекти обирають особи, що вповноважені приймати відповідні рішення, аналітики можуть визначити відносну вагу кожного критерію. Такий підхід, звичайно, не обмежується тільки визначенням ваги ефективності та справедливості розподілу доходів, але також може бути використаний для визначення ваги, яку особи, що приймають рішення, надають другорядним цілям, таким як задоволення основних потреб малозабезпеченого населення або забезпечення національної самозабезпеченості енергетичними ресурсами.

Підхід «знизу-догори», що згадується у «Вказівках…», широко висвітлений в літературі з питань економічної оцінки проектів, але назвати його методом прямої підпорядкованості не зовсім вірно; автори, насамперед, підкреслюють
, що завжди відбувається двосторонній діалог: взаємодія між політиками різних рівнів, центральним органом планування і аналітиками ніколи не буває односторонньою: «згори вниз» або «знизу-вгору». Будь-яка жорстка одностороння структура буде непридатна в малих країнах, особливо високоцентралізованих, де аналітик та особа, що приймає рішення, можуть бути однією людиною, або можуть тісно співпрацювати на регулярній основі. Тим не менш, концепція ітеративного процесу визначення ключових параметрів є актуальною, навіть якщо до нього залучена лише одна людина. Як аналітик, посадовець готує ряд альтернативних варіантів, які показують вплив кожної з різних точок зору. Далі, як людина, що ухвалює рішення, він розглядає результати кожного з них і обирає кращий з-поміж них, враховуючи всі обставини. Його рішення демонструє, після аналізу компромісів, на які він пішов під час вибору, вагу, яку він інтуїтивно призначив для різних ключових цілей. Ці коефіцієнти можуть бути уточнені в ході підготовки подальших проектів.

З питанням вибору «справедливість розподілу доходів проти ефективність» при відборі проектів тісно пов’язане питання про ступінь відмови від поточного споживання заради інвестицій, що дозволять збільшити споживання в майбутньому. Коротше кажучи, наскільки важливі потреби наших дітей у порівнянні з нашими власними? Метод ЮНІДО змушує планувальників стикнутися з цією важливою проблемою, оскільки аналітикам необхідно визначити цінність майбутнього споживання і поточних інвестицій з точки зору поточного споживання.

Відмітимо ще дві особливості «Вказівок…». По-перше, деякі торговельні бар’єри будуть існувати завжди, а отже корисність потрібно максимізувати у цьому неоптимальному середовищі, у «Вказівках…» більше уваги приділяється питанню, скільки споживачі готові платити за товари на внутрішньому ринку. Керуючись цією точкою зору, автори «Вказівок…» обрали внутрішню, а не іноземну валюту в якості одиниці розрахунків та обчислень. Якщо, однак, є шанс, що додатковий попит на ці товари буде забезпечено торгівлею, «Вказівки…» рекомендують використовувати ціни на кордоні (border prices).

По-друге, оскільки у методі ЮНІДО споживання визначено як головну причину для інвестицій, вигоди і витрати проектів вимірюються з точки зору споживання, а не інвестицій, як, наприклад, у методі Літла-Мірліса (Little-Mirrlees).
 Однак, такий вибір не призводить до істотних відмінностей у висновках порівняно з альтернативними методами.
 Слід також додати, що між методом Літла-Мірліса (Little-Mirrlees), зі змінами включеними у видання 1974 року, та методом ЮНІДО, зі змінами, включеними в цей «Посібник з практичної оцінки проектів», не має принципової різниці з точки зору їх фундаментальної концепції економічної оцінки проекту.
Сфера застосування даного посібника

Як вже зазначалося:

«… розробка вказівок з оцінювання та формулювання проектів не одноразова процедура, яку можна зупинити в будь-який момент, а, скоріше, постійний процес, під час якого згадувана вище методологія або сукупність принципів повинні постійно оновлюватися, переглядатися і поповнюватися практичним досвідом тих, чия робота полягає у застосуванні даних методів на практиці»
.
Метод оцінювання проекту, описаний у «Вказівках…» був розбитий на п'ять етапів, кожен з яких веде до визначення соціальної вигоди від проекту:
1. Розрахунок фінансової рентабельності за ринковими цінами.
2. Визначення тіньової ціни ресурсів для отримання чистого прибутку за ефективними цінами.
3. Коригування на вплив проекту на заощадження та інвестиції.
4. Коригування на вплив проекту на розподіл доходів.
5. Коригування на виробництво або використання в ході впровадження проекту таких товарів, як предмети розкоші чи народного споживання, соціальна цінність яких є меншою або більшою, ніж економічна.
Кожен з цих етапів ґрунтується на модифікованих інтегрованих стандартних аналітичних таблицях. Ці таблиці, в поєднанні з графічним аналізом, утворюють логічний ланцюг поетапного аналізу, від стандартного фінансового аналізу до повної економічної оцінки проекту та його кількісних соціальних наслідків.

Кожен етап має на меті визначити доцільність реалізації проекту з різних точок зору. Жоден окремий етап методу ЮНІДО не може сам по собі забезпечити достатню інформацію для оцінки переваг проекту, оскільки кожен з них визначає переваги проекту у певному аспекті: вплив проекту на фінансовий прибуток інвестора; на використання ресурсів країни; на заощадження і структуру споживання країни; на розподіл доходів; а також на будь-які інші аспекти, які особи, що приймають рішення, бажають взяти до уваги. Крім того, від інтегрального індикатора, який можна створити на основі згаданих вище зважених показників, буде мало користі, оскільки він не буде висвітлювати вплив від реалізації проекту на кожний з цих аспектів
. Особи, що приймають рішення, мають бути поінформовані про очікувані значення згаданих показників. Буде неправильним вважати, що два проекти, які отримали однаковий загальний «бал» в рівній мірі бажані; це означає припущення про рівність вагових коефіцієнтів, що привласнюються різним показникам доцільності проекту, а цього ніколи не буває на практиці. Діалог між аналітиками та особами, що приймають рішення буде більш плідним, якщо аналіз чітко визначить вплив від здійснення проекту на всі аспекти, а їх важливість може бути визначена при обговоренні відкрито і прямо.
Уявлення про пріоритети

Ті, хто оцінює проекти за критеріями витрати-вигоди, зобов'язані оцінювати свою роботу за тими ж критеріями. Досить легко настільки зануритися в теоретичні тонкощі економічної оцінки проекту, що аналіз буде продукувати лише зайву інформацію, а не кращі інвестиційні рішення. Тим не менш, проста, єдина точка відсікання зайвих аналітичних деталей не може бути встановлена для всіх проектів у всіх країнах, тому що потреби варіюються досить сильно. Таким чином, деякі деталі «Вказівок…» щодо аналізу, які описані нижче, не варто включати в оцінку деяких проектів. Ці деталі необхідно згадати, щоб вони були доступними при потребі, але аналітик повинен вирішити, які з них будуть корисними при оцінці конкретного проекту. На практиці вони виглядають наступним чином:
1. Перед тим як робити повну економічну оцінку проекту необхідно провести детальний технічний та фінансовий аналіз. Тому, перший етап (визначення фінансової рентабельності) є необхідною умовою в усіх випадках. Незважаючи на значну кількість праць, які були написані в останні роки на тему оцінки економічних проектів, серйозний прикладний аналіз, який показує продумані альтернативи, досі, ймовірно, є найважливішою частиною підготовки проекту і зустрічається доволі рідко
;
2. Однак, одного визначення фінансової рентабельності буде достатньо, тільки якщо проект реалізовується в умовах «ідеального» ​​ринку, на якому ціни відображають відносну величину дефіциту різних товарів. Якщо ринок «недосконалий», яким він зазвичай і є в країнах, що розвиваються, виникає необхідність в другому етапі – аналізі економічної ефективності, де для входів і виходів проекту визначаються їх ефективні тіньові ціни;

3. Третій етап аналізу, згадуваний у «Вказівках…» (коригування на вплив на інвестиції/споживання) буде особливо важливим для проектів, які створюють переваги для груп, які заощаджують дуже мало з додаткових доходів, особливо в країнах, де існує брак капіталу через різницю між фактичною і необхідною величиною заощаджень;

4. Важливість четвертого етапу аналізу, описаного у «Вказівках…» (розподіл доходів) залежить від пріоритету, який уряд надає підвищенню доходів бідних, і від ступеня, в якому проект надає більшу за звичайну вигоду або дуже багатим, або дуже бідним верствам населення.
5. П'ятий етап, ймовірно, буде необхідно тільки у виняткових випадках, коли проект буде створювати або використовувати благо, соціальна цінність якого є істотно більшою чи меншою за економічну.

На практиці, зважаючи на порядок, у якому етапи викладені у цьому Посібнику, можливо, і навіть може бути бажаним, пропустити певні етапи, якщо коригування на цих стадіях є незначними. У багатій нафтою країні, де заощадження не є проблемою, але де доходи розподіляються дуже нерівномірно, наприклад, було б розумно пропустити третій етап (вплив на інвестиції) і перейти до четвертої стадії. П'ятий етап може бути особливо важливим в соціалістичних країнах, де економічно неефективні цілі є критичними.

Ці п'ять етапів аналізу, у поєднанні з технічним і управлінським аналізами, які повинні бути частиною фінансового аналізу, складають загальноприйняту оцінку проектів. Однак, все більшого усвідомлення набуває необхідність визначення «соціальної стійкості» проектів. Хто виграє від проекту? Де живуть бенефіціари? Кому проект завдасть шкоди? Які мінімальні вимоги щодо освіти, наприклад, для участі в проекті? Чи існують керівники, які можуть бути мобілізовані для забезпечення успіху проекту? Або чи потрібна нова організаційна модель, для того, щоб вигоду від проекту отримала цільова група населення? Багато проектів з високим ступенем економічної віддачі зіткнулися з серйозними проблемами, тому що аналітики не задали такі запитання. Аналіз соціальної значимості (Social-soundness) виходить за рамки уваги цієї книги, хоча на багато запитань, піднятих на п'ятому етапі, можна відповісти тільки після попереднього аналізу цього типу.

Додатковий аналіз

Підхід, який використовується в цьому посібнику, передбачає, що проект, який буде проаналізований, являтиме собою новий суб’єкт господарювання, наприклад, новий завод чи ферму на раніше невикористовуваних землях. На практиці, однак, багато проектів будуть лише змінювати вже існуючі суб’єкти, наприклад, розширення заводу або іригаційні роботи на існуючій фермі. Наявність попередніх вкладень, які будуть продовжувати приносити вигоду в рамках нового проекту і тому повинні також враховуватися, ускладнить розрахунки, але жоден з базових принципів або методів не потрібно буде змінювати, щоб пристосувати метод до «додаткових» ситуацій. Єдиною відмінністю буде те, що замість одного повинні бути підготовлені три набори даних. Замість обчислення тільки майбутніх витрат і вигод від реалізації проекту, як це робиться для нових проектів, буде розраховано другий набір даних, який відображатиме майбутню ситуацію без реалізації проекту, і третій набір даних, що показуватиме різницю між першими двома
.

Дані додаткового грошового потоку повинні бути використані за таких обставин для розрахунку чистої приведеної вартості і норми прибутку, а, отже, і визначення, чи буде проект генерувати достатньо додаткових вигід, щоб виправдати додаткові витрати. Тим не менше, аналітик повинен також розрахувати норму прибутку або чисту приведену вартість проекту в цілому (після реалізації); існують ситуації, в яких, через швидке погіршення стану «без проекту», додаткові переваги істотні, але проект все ще не виправданий. Така ситуація може мати місце, наприклад, в області периферійних земель, на яких швидко відбувається ерозія, і на яких не потрібно розвивати землеробство, а натомість повернути в лісовий фонд.
Точність проти впливу
Економічна оцінка проекту повинна визначити, чи є проект прийнятним і, якщо так, то чи це найкраща з альтернатив; мета полягає не в розрахунку з великою точністю безлічі прямих і непрямих наслідків від реалізації проекту. Тільки ті наслідки, які можуть істотно вплинути на остаточні висновки, повинні бути враховані. Це може порушити розуміння теоретика щодо правильності і досконалості, але якщо уточнення тіньових цін навряд чи вплине на остаточний висновок, то навіщо турбуватися? (Засоби прогнозування тіньових цін, які, ймовірно, впливатимуть на остаточне рішення, обговорюється нижче).
У цьому Посібнику також вважається, що приблизні тіньові ціни, що застосовуються на самому початку розробки проекту, є набагато більш важливими, ніж ідеальні тіньові ціни, що застосовуються перед представленням проекту для остаточного затвердження. Перші формують проект у відповідності з економічними пріоритетами, останні є лише косметичними. Тобто, яка тіньова ціна праці тракториста? Вона просто робить капіталомістку агротехніку більш вигідною! 
Досконалість тіньових цін, очевидно, є безглуздою, якщо вони застосовуються на самих ранніх стадіях проекту, коли навіть основні відомості про вхідні ресурси та випуск у натуральному виразі є дуже приблизними. Виняткова точність в тіньових цінах буде швидко втрачена за таких приблизних даних, але саме до цих даних потрібно застосовувати тіньові ціни, якщо вони будуть мати найбільший вплив. Економіст може грати важливу роль на пізніх етапах підготовки проекту, працюючи з інженером і фінансовим аналітиком для уточнення проекту таким чином, щоб максимізувати як його фінансову, так і економічну рентабельність.

У літературі з оцінки проектів часто створюється враження, що її метою є отримання цифри або набору цифр, які показують, хороший це проект чи поганий. Насправді, не самі числа є важливими, а правильне розуміння відносних сильних та слабких сторін проекту, що досягається в процесі його оцінювання. Цифри – це просто інструмент, який змушує аналітиків вивчати всі доречні фактори, і засіб донесення своїх висновків до інших. Судження досвідченого аналітика, який відчуває основні відмінності між ринковою та економічною цінністю важливих віхідних ресурів  і наслідків може вилитися в набагато більш точне визначення цінності проекту, ніж популярний математичний метод, застосований недосвідченим аналітиком. Майже всі кількісні підходи, як і представлений тут, що не є винятком, містять елементи, які роблять результати дуже чутливими до деяких критичних припущень
. Тому, важливо, щоб при кількісній оцінці не забувати про здоровий глузд.

Розділ ІІ. ПЕРШИЙ ЕТАП
ФІНАНСОВА РЕНТАБЕЛЬНІСТЬ ТА АНАЛІТИЧНА БАЗА

Перший етап – фінансова рентабельність – дозволяє оцінити фінансовий прибуток від проекту або, мовою «Вказівок…», чисту приведену вартість проекту, коли всі витрати і вигоди оцінюються за ринковими цінами. Дуже поверхово тут буде згадано про основні завдання фінансового аналізу, такі як визначення собівартості, дослідження ринку і фінансування
. У цій главі, однак, обговорюються деякі деталі аналітичної бази, яка була розроблена, щоб полегшити аналітикам проведення послідовного поетапного аналізу розробленого фахівцями ЮНІДО. Основними компонентами цієї бази є:
1) стандартні таблиці на основі інтегрованої системи документації, яка служить основою для всіх розрахунків в цьому Посібнику;

2) графік, який дозволяє провести пряму оцінку та тест на чутливість чистої приведеної вартості та внутрішньої норми прибутку.

Дана аналітична структура стає більш важливою на пізніх стадіях аналізу, але компоненти потрібно правильно використовувати із самого початку, щоб максимізувати вигоду від їх використання.

Інтегрована система документації

Загальні відомості

Більшість статей і книг з оцінки проектів страждають від одного істотного недоліку: відсутність стандартизованого формату для реєстрації і обробки даних. Оскільки «Вказівки…» не були винятком, в даному Посібнику було розроблено набір стандартних аналітичних таблиць, як основу для розрахунку чистої вигоди проекту на кожній стадії методу ЮНІДО. Три основних таблиці: звіт про фінансові доходи, звіт про рух грошових коштів і баланс, в поєднанні з кількома короткими таблицями, які використовуються для внесення коректив щодо економічної і соціальної цінності, є основою для фінансової, економічної та соціальної оцінки проекту в даному Посібнику. З їх допомогою, аналітик може легко перевірити послідовність своєї роботи, а політики можуть визначити важливі розбіжності між ринковою та економічною цінами. Інтегрована система документації
, на основі якої розроблені ці стандартизовані таблиці, робить їх ще більш корисними та інформативними, бо це дозволяє робити в супровідній документації прямі кількісні посилання на три короткі зведені фінансові таблиці.
Набір зразків стандартних таблиць (таблиці 1-3) і допоміжних таблиць (таблиці 4-7) демонструє основні принципи інтегрованої системи документації. (Усі таблиці представлені у додатку I.) Хоча дані носять гіпотетичний характер і були обмежені до трьох років для полегшення сприйняття, всі процедури звітності були дотримані. Через те, що дана практика обговорюється в багатьох фінансових підручниках
, цифри, включені в дані зразки таблиць, не розглядаються детально. Для економіста або інженера, не знайомого з бухгалтерським обліком, таблиці, можливо, будуть корисними з точки зору визначення трендів, які мають місце з року в рік.

Найбільш очевидними відмінностями від стандартних фінансових таблиць є наступні: по-перше, доходи і грошові потоки охоплюють три колонки для поточних значень при трьох облікових ставках. Ці значення служать в якості основи для переходу від фінансового до економічного аналізу і пояснюються більш докладно далі в цьому розділі. По-друге, грошові потоки  діляться на дві основні частини, одна з яких стосується операційних грошових потоків, пов'язаних з продажем або купівлею фізичних об’єктів, а інша – грошових потоків, що беруть участь у фінансових операціях (наприклад, продаж акцій або взяття позик). Грошові потоки, пов'язані з «реальним»
 операціями – це все, що необхідно для аналізу економічної ефективності; однак, чисто фінансові операції можуть спричиняти «спотворення», такі як податок на прибуток, що впливає на розподіл доходів, навіть якщо за ними не стоїть купівля чи продаж реальних економічних активів
.
Логічно, що цей підхід відрізняється від стандартних фінансових таблиць; оборотний капітал ділиться на фізичний (запаси) і фінансовий (грошові кошти та дебіторська заборгованість). Отже, замість того, щоб відносити всі інвестиції в оборотний капітал до економічних витрат, спершу формулюється грошових потік, потім надається нульове значення чисто фінансовим компонентам, як це зазвичай робиться в економічному аналізі, останні виключаються з економічних розрахунків з самого початку.

Стандартні фінансові таблиці, які формують механічну основу методології даного Посібника, очевидно, найбільш прості у використанні для проектів у таких секторах, як промисловість і сільське господарство, де для збутої продукції і виробничих підрозділів використовують звичні фінансові рахунки. Тим не менш, за певної винахідливості, ці таблиці можуть бути використані для проектів практично будь-якого сектора. Один з двох підходів є можливим. Перший, якщо, наприклад, є розумний спосіб визначення віддачі шляхом надання вартості кожному лікарняному ліжку або кожному шкільному місцю, побудованому і працюючому, на основі того, скільки коштує перебування в лікарні або функціонування школи, що є певним відображенням того, скільки суспільство готове платити, принаймні деяка умовна форма «доходу» може бути введена в звіт про доходи. (Вартісна сторона зазвичай не створює жодних проблем, інвестиційні та експлуатаційні витрати, навіть для самих неринкових послуг, є реальними і легко виражаються в грошовому еквіваленті). По-друге, якщо немає ніякого розумного способу визначення віддачі, дохідну частину звіту про прибутки можна залишити порожньою, і заповнити лише витратну частину та рух грошових коштів. Рух грошових коштів у цьому випадку, звичайно, буде негативним, але все одно буде можливо вносити відповідні корективи в оцінку витрат на кожному етапі і отримати обґрунтований економічний аналіз найменших витрат.
Технічні деталі

Як зазначалося вище, базою для інтегрованої системи документації є набір стандартних фінансових таблиць, які повинні бути однаково знайомі як фінансовим аналітикам, так і економістам та інженерам. Для таких таблиць не існує універсального формату, вони складаються для конкретної фірми або проекту. Однак, тут була зроблена спроба представити таблиці, які б мали традиційний формат і всебічно охоплювали основні категорії витрат і вигод. Оскільки були підстави вважати, що можуть знадобитися записи, які не будуть логічно підпадати під жодну з категорій в списку проформи, був включений розділ «інші». Якщо аналітик бажає, він може викласти детальну інформацію про будь-яку «іншу» категорію в супровідній таблиці. На практиці, всі елементи в зведеній таблиці повинні мати супровідну документацію з розбивкою по підсумкам та припущенням, використаним при розробці цих підсумків.

При виборі категорій, які повинні бути занесені в стандартні аналітичні таблиці, аналітик повинен обмежити їх кількість так, щоб таблиці слугували своєрідним резюме, яке можна швидко розглянути, щоб отримати загальну картину фінансової структури проекту. У той же час, щоб полегшити роботу з чистою поточною вартістю, яка буде основою для тіньового ціноутворення та інших коригувань на наступних етапах, зведений фінансовий звіт про доходи (табл. 1) повинен, по мірі можливості, містити рядки для всіх вхідних і вихідних елементів, які повинні бути встановлені окремо (наприклад, кваліфікована і некваліфікована праця повинні бути присутні разом, так як в більшості випадків їх тіньові ціни і, отже, коригуюючі фактори, що використовуються для переходу від фінансового до економічного значення заробітної плати, будуть різними). Аналогічним чином, якщо є більше одного вихідного елементу і вони мають різні коригуючі фактори, кожен з них повинен бути включеним в підсумковий звіт. Елементи зі спільним коригуючим фактором повинні бути згруповані разом для спрощення розрахунків.

Оскільки зведені таблиці, як правило, не містять достатньо інформації і подробиць для тих, хто насправді працює з проектом, була введена система нумерації, що дозволяє інтегрувати в документацію більш докладні допоміжні таблиці. Модифікований десятковий код дозволяє створювати будь-яку кількість підрозділів на будь-якому рівні за допомогою дуже простої системи пунктуації. Візьмемо, для наприкладу, секцію «продажі за факторною вартістю» в таблиці 1 (ФЗД 1.0-18.0). Він знаходиться на третій лінії і позначається «3». Перша велика підкатегорія продажів за факторною вартістю, яка називається «легкі трактори», з'являється в резервному документі (таблиця 4 ФЗД 3.0-3.2) і позначається «3.1», а друга велика підкатегорія – «важкі трактори», позначається «3.2». Перша з них, наприклад, далі розбивається на ціну (3.1.1/), кількість (3.1.2/) і так далі.

Якщо потрібна додаткова інформація для документування даних про кількість легких тракторів на північному ринку, наприклад, вона може бути занесена в окрему таблицю пронумеровану ФЗД 3.1.2/1 (таблиця 5). Таким чином, система нумерації дозволяє легко простежити у додаткових таблицях деталізовані припущення, що стоять за зведеними даними. Однаковий порядковий номер повинен бути як у деталізованій, так і у зведеній таблиці, щоб не виникало необхідності в проміжних обчисленнях для їх зв'язку. (Наприклад, загальний обсяг продажів тракторів за факторною вартістю 10,125 на рік 1, як показано в таблиці 4 (лінія 3) також з'являється в рядку 3. таблиці 1).
Інтегрована система документації повністю сумісна з усіма стандартними методами економічної оцінки проектів. Насправді, якщо в кожному з цих методів використовуються подібні тіньові ціни, такі ж таблиці з дуже незначними змінами можуть бути використані для створення таких показників, як швидкість ефективного захисту, співвідношення Бруно, чиста приведена вартість та внутрішня економічна рентабельність. (Останні два будуть розглянуті нижче). Крім того, в той час як ця система може бути легко адаптована для комп'ютеризації, для даного Посібника був розроблений графічний метод, що робить систему набагато простішою у використанні, ніж традиційні методи розрахунку чистої поточної вартості, внутрішньої норми прибутку та тіньових цін, і робить аналіз точним, навіть якщо доступний лише кишеньковий калькулятор або логарифмічна лінійка.
Фінансовий аналіз

Звіт про доходи

Перший крок на першому етапі – заповнити стандартні таблиці доходів, балансу і кеш-фло, як показано в додатку I. Фінансовий звіт про доходи (ФЗД) є основною таблицею у цьому аналізі, оскільки він використовується для запису вхідних і вихідних елементів проекту (див. таблицю 1). На даному етапі аналізу значення вводяться в таблицю за ринковими цінами. На другому етапі, поточні значення з цієї таблиці будуть скориговані для отримання чистої приведеної вартості, яка відображає економічно ефективні ціни і надбавку на іноземну валюту. Ці ж поточні значення будуть використовуватися на стадіях три і чотири для аналізу впливу проекту на заощадження і розподіл доходів.
Поточні або постійні ціни

При підготовці не тільки звіту про доходи, але також про рух грошових коштів і балансу, потрібно обрати одиницю виміру –  поточні або постійні ціни. Прогнози в поточних цінах, з урахуванням інфляції, необхідні для правильного розуміння фактичного фінансового стану проекту в будь-якому році з урахуванням витрат та вигод і, таким чином, стану його кеш-фло. Однак такі прогнози не дають реальну картину істинної фінансової прибутковості проекту. Інфляція може штучно поліпшити видиму рентабельність за рахунок збільшення майбутніх доходів у порівнянні з сьогоднішніми капітальними витратами. Іншими словами, сьогоднішні капітальні витрати повертаються за рахунок дешевших, або менш цінних доларів майбутнього. Проект, що спирається на облік в поточних цінах, в кінцевому рахунку, стикнеться з тим, що амортизаційних відрахувань недостатньо для заміни капітального устаткування, оскільки ціни будуть значно більшими на той момент, коли необхідно провести заміну. Щоб уникнути цього, активи повинні бути переоцінені відповідно до інфляції. З іншого боку, як це робиться в даному Посібнику, майбутні чисті доходи можуть бути встановлені в постійних цінах або вартості відповідній сьогоднішнім рівням інвестиційної ціни.

Звіт про рух грошових коштів і баланс
Оскільки і фінансовий, і економічний аналіз в методі ЮНІДО грунтуються на дисконтованих значеннях кеш-фло, звіт про доходи, який показує тільки річний прибуток і маскує інвестиції, не настільки зручний в якості основи для розрахунків дисконтування, як таблиця фінансового кеш-фло (ФКФ) (таблиця 2). Чистий кеш-фло отримують з фінансового звіту про доходи за допомогою стандартних процедур бухгалтерського обліку і він дорівнює валовому кеш-фло (операційний прибуток до вирахування відсотків і податків плюс амортизаційні відрахування) за вирахуванням капітальних вкладень. Для тіньового ціноутворення капітальних вкладень, яке робиться на другому етапі, зручно мати ще одну таблицю – фінансовий баланс (ФБ), який розбиває капітальні витрати на різні категорії (таблиця 3). Додаткові таблиці, які служать основою цієї таблиці через інтегровану систему документації, можуть бути використані для розбивки цих витрат на імпортні та вітчизняні матеріали, робочу силу та інші витрати, в обсязі, необхідному для тіньового ціноутворення на другому етапі.

Дисконтування дезагрегованої вартості

Як тільки фінансові таблиці були підготовлені, фінансова прийнятність проекту повинна бути перевірена за допомогою аналізу дисконтованого кеш-фло
. Типовим способом для цього є дисконтування до нинішнього часу чистого кеш-фло кожного року (грошовий потік, показаний у рядку 1 таблиці 2, наприклад), а потім вираження результату або як чистої приведеної вартості, або, після того, як була знайдена ставка дисконтування, що дає нульову чисту поточну вартість, внутрішньої норми дохідності. Проект, звичайно, комерційно прийнятний якщо:
1) якщо проект має не негативну чисту приведену вартість при альтернативній вартості капіталу інвестора;

2) якщо внутрішня фінансова норма прибутку є прийнятною.

Якщо проект не є комерційно вигідним, але дійсно має позитивну чисту економічну вартість, розраховану за наведеними далі кроками, його необхідно зробити комерційно вигідним, за допомогою змін в економічній політиці, що стосуються субсидій, ринкових цін (якщо застосовується контроль над цінами), податків та/або тарифів. І навпаки, якщо проект комерційно вигідний, але економічно неприйнятний, він повинен бути відхилений чи перероблений, якщо це можливо.

Оскільки тіньове ціноутворення на подальших етапах даного Посібника базується на коригуванні дисконтованої приведеної вартості окремих витрат і вигід, а не на їх щорічних значеннях, виникає потреба у дещо нетрадиційному підході, який включає дисконтування до теперішнього часу кожного елементу або групи елементів зі спільним співвідношенням тіньової та ринкової цін, а не дисконтування чистого річного кеш-фло в цілому. На практиці, однак, цей дезагрегований підхід до тіньового ціноутворення за приведеною вартістю має ряд істотних переваг.

По-перше, за умови, що відношення ринкових і тіньових цін є постійним в часі (або, що відповідне середнє відношення за певний період може бути оцінено) зникає необхідність надання тіньової ціни окремим річним значенням витрат і вигід; необхідно лише вказати тіньову ціну єдиної приведеної вартості
. (Для будь-якої великої витрати чи вигоди зі змінним відношенням ринкової і тіньової цін за певний період, річні значення даного елементу можуть бути скориговані і дисконтовані до теперішнього часу, щоб отримати відповідну приведену вартість.) По-друге, оскільки річні значення не беруть участь, немає необхідності повторювати процес дисконтування щоразу, коли тіньова ціна змінюється. По-третє, аналіз чутливості стає дуже легким, поточні значення просто коригуються в сторону збільшення або зменшення по мірі необхідності. По-четверте, як буде показано нижче, приведена вартість швидко вказує аналітику витрати і вигоди, для яких точність тіньових цін має важливе значення. На практиці, немає ніякого сенсу в пошуку досконалої тіньової ціни, яка не матиме істотного впливу на чисту приведену вартість проекту.
Ці переваги, однак, мають і побічні негативні наслідки, якщо використовуються загальноприйняті арифметичні методи дисконтування.

По-перше, оскільки дисконтуються до теперішнього часу річні значення окремих витрат і вигід, а не чисті річні грошові потоки, число операцій дисконтування може швидко стати некерованим без комп'ютера. Аналіз чутливості з різними ставками дисконту тільки погіршує ситуацію, для кожної витрати і вигоди значення доведеться дисконтувати окремо протягом терміну дії проекту і для кожної ставки. Якщо, наприклад, фінансова альтернативна вартість капіталу становить 8%, а соціальна ставка дисконтування – 15%, і якщо аналітик хоче перевірити чисту приведену вартість за ставками дисконту плюс-мінус 20% від цих значень, використовуючи типовий математичний підхід, було б необхідно дисконтувати кожний з елементів, яких може легко нараховуватись 15-20, за шістьма ставками (6%, 8%, 10%, 12%, 15% і 18%, округленими до цілого значення). 

По-друге, оскільки річні значення не були скориговані на тіньові ціни, внутрішня норма прибутку не може бути розрахована за допомогою традиційних методів, і добре це чи погано, багато людей віддають перевагу внутрішній нормі прибутку перед чистою приведеної вартістю, оскільки вона дає процентну норму прибутку, яка виглядає як знайома норма прибутку.

По-третє, у підході за чистою приведеною вартістю, який теоретично переважніше і використовується у «Вказівках…», дисконтна ставка повинна бути визначена заздалегідь, але вона, як правило, не відома з достатньою достовірністю. Отже, у «Вказівках…» рекомендується застосовувати кілька ставок дисконту для тестування чутливості проекту, що, як зазначалося вище, створює надмірні проблеми при розрахунках, якщо застосовується звичайний математичний підхід.

Графічне дисконтування

Однак, проблеми при розрахунках не є нездоланними. Щоб їх уникнути, можна використати дуже простий графічний метод, який ґрунтується на наступному факті: якщо чисту приведену вартість проекту за різними обліковими ставками нанести на стандартну арифметичну сітку, результат буде схожий на рисунок 1. Цей рисунок базується на фінансовому та економічному кеш-фло гіпотетичного проекту наведеного в таблицях 8 і 9. У таблиці 8 чиста приведена вартість фінансових грошових потоків, що відповідає обліковим ставкам 0%, 10% і 20% записана знизу (2000, 246 і -371). Ці вартості, нанесені навпроти відповідних дисконтних ставок, утворюють фінансову криву на рисунку 1. Економічна крива утворюється аналогічно на основі значення 1000, -169 і -581, які наведені у нижній частині таблиці 9.
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Рисунок 1. Криві чистої приведеної вартості

Цей графічний підхід має кілька переваг. По-перше, він усуває більшість розрахунків, згаданих вище, які виникають, коли (а) економічні та фінансові ставки дисконту різні; і (б) необхідний аналіз чутливості. Наприклад, на рисунку 1 показано, що за фінансової альтернативної вартості капіталу в розмірі 8 відсотків, фінансова чиста приведена вартість є позитивною; також, аналіз чутливості при ± 25% (тобто на рівні 6% і 10%) показує, що чиста приведена вартість досі позитивна.
 Крім того, при економічній ставці дисконту 15%, економічна чиста приведена вартість є негативною, і вона залишається негативною при діапазоні ± 20% (тобто 12-18%). Проект буде економічно прийнятним тільки при ставці дисконту як мінімум на рівні 7,7%. Вся ця інформація, слід зазначити, доступна, навіть якщо застосовуються тільки дві ненульові ставки дисконту (10% і 20%).
 Причини вибору 10% і 20% наведені нижче; досить сказати, що ці величини практично не залежать від фактичних фінансових та економічних ставок дисконтування в будь-якому конкретному випадку.
По-друге, графічний підхід, рекомендований тут, дозволяє розрахувати внутрішні норми прибутку в обох – фінансовому та економічному планах, навіть якщо окремі річні значення не були скориговані. Внутрішня норма прибутку просто зчитується з горизонтальної (норма дисконту) осі в точці, в якій вісь перетинає відповідна крива; внутрішня норма прибутку, за визначенням, точка, в якій чиста приведена вартість дорівнює нулю. На рисунку 1, внутрішня фінансова норма прибутку становить 13%, у той час як внутрішня економічна віддача становить близько 7,7%.

Третьою перевагою такого підходу є те, що він дозволяє аналітику отримати приблизне уявлення про тіньові цін, на які варто витрачати час та ті, що можна оцінити грубо. У теорії, тіньові ціни повинні бути розраховані точно, і жоден проект не повинен бути прийнятий, якщо його норма прибутку менше гранично допустимій дисконтній ставці. На практиці, однак, діапазон невизначеності всіх змінних, як правило, такий, що значимою є різниця не менш, ніж у 2% норми прибутку, і навіть це може бути не вирішальним. Проект з 10% нормою прибутку може бути прийнятим, навіть за прогнозної 12% точки відсікання, на основі невизначеності. З графіка, як на рисунку 1, аналітик може швидко визначити величину зміни чистої приведеної вартості, яка призведе до 2 відсоткової зміни у нормі прибутку. Знаючи величину зміни приведеної вартості необхідної для значної зміни внутрішньої норми прибутку і чистої приведеної вартості кожної витрати і вигоди, аналітик може легко визначити процентну зміну в тій чи іншій тіньовій ціні необхідну для забезпечення реальних змін. Наприклад, за допомогою фінансової кривої, зниження чистої приведеної вартості приблизно на 200 призведе до зменшення фінансової норми прибутку з 12% до 10%. Точність цієї оцінки буде, звичайно, залежати від норми дисконту, нахилу кривої, відношення між фінансовою і економічною кривими, і загальної картини аналізованих значень з плином часу. Якщо, однак, праця становить тільки 200 з 830 чистої приведеної вартості витрат при 10%, перерахованих в таблиці 9 для цього проекту, наприклад, 100-процентна зміна в тіньовій ціні праці буде необхідно для зміни внутрішньої норми прибутку приблизно на 2%. За таких обставин, навіть 50-відсоткова неточність в тіньовій заробітній праці навряд чи є критичною.

Основою для кривої фінансової приведеної вартості є набір фінансових таблиць, згадуваних вище. Спрощена версія фінансового звіту про рух грошових коштів (таблиця 2) була представлена для менш складного проекту в таблиці 8 (фінансовий дисконтований грошовий потік), щоб полегшити обговорення. Гіпотетичний проект передбачав інвестиції в розмірі 1000 грн в році 0 і чисту вигоду в розмірі 1000 грн в роках 5, 10 і 15.
 Прибуток, за визначенням, включає амортизацію, проценти, податки і т.д., що представляє собою кеш-фло, і є рівним різниці між продажами і витратами за кожний рік. Операційний прибуток (кеш-фло) за вирахуванням відтоку капіталу (інвестиції) в кожному році дорівнює чистому кеш-фло представленому у нижньому рядку. Вже одного цього рядка було б достатньо для розрахунку чистої приведеної вартості або норми прибутку; але для полегшення подальшого тіньового ціноутворення, що по-різному впливає на різноманітні компоненти даного чистого показника, окремі потоки в чотирьох попередніх рядках дисконтуються при 0%, 10% і 20% для встановлення опорних точок (plotting points)
. 

Дисконтування окремих потоків з минулого в сьогодення може бути спрощено декількома способами. Найбільш вагомим спрощенням, звичайно, є введення графічного методу, який навіть дозволяє зробити аналіз чутливості за ставкою дисконту і розрахувати внутрішні норми прибутку, використовуючи тільки дві ненульових ставки дисконту. Кількість розрахунків може бути зменшена також шляхом відділення витрат і вигід, які потребують тіньового ціноутворення від тих, які не потребують. Ті, що не потребують, економічна та фінансова цінність яких є однаковою, можуть фактично бути проігноровані. Поки вони включаються в загальні показники, які входять у розрахунки річних фінансових грошових потоків, дисконтованих до теперішнього часу, немає необхідності розглядати їх окремо
. Елементи, які потребують коригування від фінансової до економічної ціни повинні бути згруповані за категоріями (наприклад, різні види обладнання) так, щоб вони мали однаковий відсоток коригування (поправочний коефіцієнт) і могли бути дисконтовані одночасно.

Оскільки зазвичай потрібно тільки дві дисконтні ставки, дуже практично записати список коефіцієнтів дисконтування для 30-річного періоду при 10% і 20% на невелику картку, яку можна тримати поруч із кишеньковим калькулятором; немає жодної необхідності носити з собою громіздкий набір фінансових таблиць. Крім того, цей графічний метод настільки надійний, що внутрішня норма прибутковості може бути розрахована в межах приблизно 2% похибки на порожній сітці на зворотній стороні картки, використовуючи процедуру, описану вище (див. рисунок 2).

Облікові ставки 0%, 10% і 20% підібрані суто з технічних причин і не мають фінансового значення. Нуль відсотків – це завжди перший тест перед дисконтуванням. Він дуже простий, оскільки вимагає лише додавання річних значень. Крім того, якщо проект не має позитивну чисту приведену вартість при нульовій дисконтній ставці, немає сенсу продовжувати дисконтування даного проекту. Негативна чиста приведена вартість за нульової ставки дисконтування є доказом того, що аналітик повинен попрацювати зі своїми колегами фінансистами та інженерами, щоб знайти більш підходящий дизайн проекту.
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Рисунок 2. Польова картка для розрахунку внутрішньої норми прибутку та чистої приведеної вартості

Три копії картки, представленої тут, були розміщені в задній частині цього Посібника, і повинні бути вирізані по пунктирній лінії, скопійовані, якщо необхідно, і наклеєні на передню і задню сторони стандартного розміру картки. Вона забезпечує:

а) Основні фактори при 10% і 20% для дисконтування;

(і) Різні значення в окремі роки (коефіцієнт дисконтування);

(іі) Потік рівних значень протягом декількох років (ПВА);

б) Рядок для запису отриманої чистої приведеної вартості при 0%, 10% і 20% дисконтній ставці.

Точка, в якій крива, що з'єднує ці три опорні точки перетинає горизонтальну вісь вказує внутрішню норму прибутку. (Зносостійкість цієї картки може бути поліпшена шляхом ламінування).

20-відсоткову дисконтну ставку обрали, щоб отримати опорну точку значно вище найкращої прогнозної граничної ставки дисконтування; також можна використати 25%. Ця процедура гарантує, що чиста приведена вартість буде позитивною при ставці дисконтування безсумнівно вищій, ніж гранична ставка дисконтування, або, що чиста приведена вартість буде негативною при даній ставці дисконтування. Важливо мати негативну чисту приведену вартість для графічних процедур (якщо тільки прибутковість не набагато вище граничної ставки), тому що це забезпечує опорні точки вище і нижче горизонтальної осі в критичному діапазоні, що значно полегшує знаходження точки, в якій крива перетинає вісь дисконтних ставок, точку, що визначає внутрішню норму прибутку. 10-відсотка дисконтна ставка була обрана просто як середина між 0% і 20%. Середня точка важлива, оскільки криві приведеної вартості нанесені на звичайному папері в клітинку майже завжди прогинаються посередині; вони не є прямими лініями, а 10-відсоткова опорна точка визначає ступінь кривизни
.
Зв’язок з економічним аналізом

У цьому розділі велика увага приділяється деталям фінансового аналізу, тому що, коли дані фінансової чистої приведеної вартості згруповані відповідно до таблиці 1, дуже легко перейти до економічного аналізу. Цей аналіз буде обговорюватися більш докладно в наступному розділі, але таблиця 9 дає уявлення, як він проводиться. У цій таблиці, припускається, що єдина відмінність між економічною та фінансовою вартістю, окрім дисконтної ставки, заклечається в тому, що економічна вартість результату на 20% менша його ринкової вартості. Таким чином, приведені вартості у фінансовому плані були записані в таблиці 8, економічний поправочний коефіцієнт (ПК) -20% застосовується до чистої приведеної вартості продажів за кожної облікової ставки, і результати записуються у відповідні колонки нижче економічного коригування. (Зауважимо, що оскільки «прибуток» – це залишкова позиція, різниця між виручкою від реалізації і витратами, окремий ПК не потрібний.) Чисті коригування потім додаються разом, і економічний кеш-фло за кожної ставки дисконту визначається шляхом застосування чистих коректив до відповідних чистих приведених вартостей чистих фінансових кеш-фло. Отримані значення (1000, -169 і -581) наносяться на графік 1, для отримання економічної кривої, яка показує внутрішню економічну ставку 7,7%.

Розділ ІІІ. ДРУГИЙ ЕТАП: ПРЯМІ ЕКОНОМІЧНІ ВИГОДИ – 

ЗАГАЛЬНІ ПИТАННЯ ТА ПРИНЦИПИ

Другий етап методики дозволяє оцінити чисту приведену вартість проекту, виміряну за ефективними тіньовими цінами замість ринкових. Перш ніж перейти безпосередньо до ефективних тіньових цін, про які йдеться в наступному розділі, було б корисно обговорити спочатку деякі загальні принципи економічної оцінки проекту. У першій частині цієї глави розглядаються найважливіші питання «другої-кращої» оптимізації і міри, в якій тіньове ціноутворення має бути вибірковим. Заключна частина присвячена загальним принципам тіньового ціноутворення і деяким більш конкретним питанням про податки, одиниці обліку/нумератори і поправочні коефіцієнти.
«Другий-кращий» метод оптимізації
Чи тіньове ціноутворення корисне, чи це взагалі логічно, що уряд не бажає бути «свідомим» у своїй економічній політиці? Чи розумно очікувати, що уряд буде «раціональним» у виборі проектів, якщо він «ірраціональний» у встановленні макроекономічної політики, що створює «спотворені» ринкові ціни? Хоча ці запитання правомірні, в цьому Посібнику припускається, що уряд може вжити заходів на мікрорівні, які неможливі на макрорівні через політичні та адміністративні обмеження. Хоча це і концептуально неохайно, існують вагомі емпіричні докази того, що уряд може діяти крадькома через рішення по індивідуальних проектах, навіть якщо в той же час це вважається неможливим, наприклад, встановлення «справедливих цін» шляхом усунення тарифного захисту на імпортні товари, що дасть вітчизняним виробникам сигнали через ринкові ціни до економічно ефективного використання ресурсів країни.

Це питання може бути розглянуте глибше, чи можемо ми бути впевнені, що ми взагалі рухаємося в правильному напрямі поступово наступаючи на спотворені ціни. Завжди існує теоретична небезпека в будь-якому підході, який використовує дещо специфічну комбінацію ринкових і тіньових цін (останні вводяться лише, коли перші явно спотворені), що, оскільки це не ціни «загальної рівноваги», отримані з повної, ідеалізованої моделі економіки, ми можемо насправді в кінцевому підсумку зробити гірше. Проблеми «другої-кращої» оптимізації не можуть бути розглянуті більш детально тут
, але на практиці можна припустити, що види інформації, які надаються на різних етапах цього Посібника, призведуть до більш ефективного розподілу ресурсів, ніж при використанні безсумнівно спотвореної ринкової ціни
.
Селективне тіньове ціноутворення
Теоретично, як випливає з вищесказаного, всі тіньові ціни повинні бути виведені з комплексної математичної моделі економіки. На практиці, однак, тіньове ціноутворення слід здійснювати  вибірково з огляду на два критерії. По-перше, які ресурси найбільш вирізняються серед вигід і витрат проекту за ринковими цінами? По-друге, для всіх ресурсів, задіяних у проекті, на які з них ринкові ціни найбільш віддалені від відповідних тіньових цін? Ці критерії концентрують дефіцитні аналітичні ресурси на найбільш важливих розбіжностях між ринковою та економічною рентабельностями. Однак, головне попередження стосується порядку: обидва ці критерії повинні застосовуватися одночасно. Якщо увага була зосереджена виключно на тих ресурсах, які найбільш вирізнялися за ринковими цінами, економічно небажаний проект, фінансовий успіх якого значною мірою залежить, скажімо, від надзвичайно заниженої ціни на електроенергію, може бути прийнято, бо електроенергія буде виглядати як дуже незначний елемент у аналізі за ринковими цінами. На практиці, найбільш очевидними кандидатами для тіньового ціноутворення є:

а) основні вигоди (вони являють собою практично весь потік надходжень, якщо немає зовнішніх факторів, і часто продаються по захищеним цінам);

б) імпортні матеріальні витрати (якщо вітчизняного виробництва, вони можуть мати істотний захист; якщо імпортні, вони можуть обкладатися високим податком);

в) значні не імпортні матеріальні витрати (вони часто включають значний ринковий майновий захищений вміст);

г) некваліфікована праця (її ринкова заробітна плата часто перевищує її тіньовий аналог.)

Економічна оцінка проекту на практиці часто обмежуються саме цими елементами. Так було у випадку, наприклад, у Світовому банку, одному з кращих практиків цього мистецтва протягом декількох років. (Зміна в бік більш складного підходу почалася нещодавно, з введенням методики, запропонованої Squire та van der Tak
, яка є досить близькою до методики Little та Mirrlees.) Конкретніше, підхід Світового банку традиційно застосовує виключення імпортного мита (що в більшості випадків означає використання  цін на кордоні (border prices)) на основні витрати і вигоди. Також були виключені трансферти, наприклад, внутрішні податки, які не показують реальне використання ресурсів. Нарешті, у разі необхідності, витратам праці можуть бути присвоєні тіньові ціни, так само, як і іноземній валюті, якщо обмінний курс явно спотворений.

Основи тіньового ціноутворення

У цьому розділі розглядаються деякі з базових питань тіньового ціноутворення, які повинні бути вирішені перш, ніж переходити до тіньового ціноутворення конкретних ресурсів. Ці питання включають в себе поняття можливості реалізації, джерела тіньових цін, облік податків, вибір обчислювачів та використання поправочних коефіцієнтів.
Можливість реалізації
Головне питання в тіньовому ціноутворенні: чи може бути це благо реалізоване, тобто, чи можна його імпортувати або експортувати? Якщо благо може бути реалізоване на міжнародному ринку, то це являється альтернативою внутрішньому виробництву і споживанню даного блага, і таким чином можна визначити його економічну альтернативну вартість або його «​​реальну» цінність для країни з точки зору чистої ефективності
. Якщо, наприклад, країна вирішить виробляти холодильники, потрібно враховувати вартість виробництва порівняно з «торговельною альтернативною вартістю» їх імпорту. І навпаки, при оцінці витрат на виробництво, якщо вітчизняна сталь коштує на 40% більше, ніж відповідна імпортна, аналітик повинен враховувати торговельну альтернативну вартість імпортної сталі взамін вітчизняної
.
Основні категорії, пов'язані з можливістю реалізації:

· ті, що можуть бути реалізовані: товари що можуть бути імпортовані або експортовані за відсутності торгових бар'єрів, таких, як тарифи та кількісні обмеження; 

· ті, що вже реалізуються (продаються);

· ті, що не можуть бути реалізовані: товари, реальна внутрішня собівартість виробництва яких, разом із транспортними витратами занадто висока, щоб експорт був вигідним, і занадто низька, щоб привабливим був імпорт, іншими словами, ціна вища, ніж f.o.b. але нижче, ніж c.i.f. (найкращий приклад – фундаменти будинків);
· ті товари, що можуть бути реалізованими, але не реалізуються через торгову політику країни. Так як можливі зміни протягом терміну реалізації проекту, оцінка ймовірної майбутньої торгової політики держави має важливе значення.

Кожне з цих понять відноситься, звичайно, також до послуг, а не тільки товарів. Ці поняття будуть описані більш докладно в наступних розділах.

Джерела тіньових цін

На ідеальному ринку тіньова ціна на будь-який ресурс буде дорівнювати його ринковій ціні. У цьому ідеальному світі, ціна, яку споживачі готові заплатити за одну додаткову одиницю (гранична вартість) буде в точності дорівнювати затратам виробника на її виробництво (граничні витрати)
. Якщо ресурси були предметом міжнародної торгівлі, ринкова ціна буде також дорівнювати відповідній ціні на кордоні (c.i.f. для імпортованих; f.o.b. для експортованих товарів). Ціна не може бути вищою, бо споживачі почнуть імпортувати замість того, щоб платити вітчизняним виробникам більше, ніж c.i.f. ціну; і вона не може бути нижчою, бо виробники почнуть експортувати, а не продавати на внутрішньому ринку дешевше ніж за f.o.b. ціною.
У реальному світі, через недосконалість ринкових механізмів, такі як тарифи, квоти і монополії, існують спотворення в попиті та пропозиції, і шанс, що ринкова ціна буде відображати справжню економічну цінність і вартість витрат і вигід – дуже незначний. Для ресурсів, котрі можуть бути реалізовані, внутрішня ціна на ринку, ймовірно, буде вище, ніж ціна на кордоні
. В результаті ринкових спотворень, граничні соціальні витрати, з точки зору пропозиції, і гранична соціальна цінність, з точки зору попиту, на товари, що не реалізуються теж ймовірно не будуть рівними. Тому необхідно вирішити, проект буде впливати на попит чи пропозицію, щоб визначити його тіньову ціну.
«Вказівки…» рекомендують розглядати три джерела тіньових цін залежно від впливу проекту на національну економіку
. 
Проект може для будь-якої витрати чи вигоди впливати на:
· її пропозицію, доступну для решти економіки;
· рівень її випуску в решті економіки;
· рівень її імпорту або експорту.
З точки зору продукування вигід проект може:

· збільшити загальний обсяг споживання в економіці;
· знизити виробництво в інших галузях економіки;
· знизити імпорт або збільшити експорт.
Наслідком споживання проектом витрат може бути:

· зменшення споживання в решті економіки;
· збільшення виробництва в економіці;
· збільшення імпорту або зменшення експорту.
Проект може мати всі три цих впливи одночасно, а вони, у свою чергу, можуть впливати як на витрати, так і на вигоди. Припустимо, наприклад, що в даний час всередині країни щорічно виробляється 20 000 автомобілів  і ще 20 000 ввозяться за фіксованою квотою. Проектом пропонується виробляти ще 15 000 одиниць на рік. Задля стимулювання інвестицій, уряд знизить квоти на імпорт на 5000 автомобілів, але буде підтримувати новий рівень невизначений термін. Таким чином, 5000 з 15 000 автомобілів, вироблених в рамках проекту, будуть розширювати загальну пропозицію доступну для економіки. Припускаючи, що це додаткове споживання потребує зниження ціни, наступні 5000 одиниць будуть вироблені на нових, більш ефективних виробництвах, передбачених проектом, що замінять деякі старі дорогі потужності інших вітчизняних виробників. Нарешті, третя група в 5000 одиниць замінить імпорт через зниження квот. Таким чином, Проект матиме всі три види впливу. Хоча у «Вказівках…» зазвичай говориться про один впив за раз, для кожного ресурсу, немає причин не враховувати кілька впливів. Виявлення цих впливів є важливим, так як правильне джерело тіньових цін для автомобілів, наприклад, відрізняється за кожної з цих трьох умов.
	Вплив
	Основа для ціноутворення

	Споживання в межах економіки
	Готовність споживачів платити


	Виробництво в межах економіки
	Витрати на виробництво

	Міжнародна торгівля
	Вартість валюти 


Обговорення ефектів, які проект може мати, використовуючи витрати і продукуючи вигоди, разом з підказками для визначення належних тіньових цін наведені в таблиці нижче.

Інструкція по тіньовому ціноутворенню

	Тип товару або послуги

	Тип впливу
	Витрата
	Вигода
	Оцінка

	Внутрішні (що не продаються)

	Виробництво

(пропозиція)
	Більше від місцевих виробників
	Менше від інших виробників
	Витрати на виробництво

	Споживання (попит)
	Менше іншим місцевим споживачам
	Більше іншим місцевим споживачам
	Вартість для споживача

	Іноземні (що продаються)

	Експорт (пропозиція)
	Менше експорт
	Більше експорт
	Вартість експорту (f.o.b.)

	Імпорт (попит)
	Більше імпорт
	Менше імпорт
	Вартість імпорту (c.i.f.)


Примітка: Приклади використання інструкції по тіньовому ціноутворенню.
Сталь для виробництва автомобілів
(1) сталь використовується в якості витрат; (2) буде впливати на зовнішню торгівлю, так як сталь реалізується на зовнішніх ринках (імпорт); (3) значення – це вартість імпорту, так як більше імпорту (сталі) буде необхідно.

Некваліфікована праця

(1) праця використовується в якості витрат; (2) оскільки некваліфікована робоча сила в достатку на внутрішньому ринку, впливати буде на внутрішню пропозицію некваліфікованої робочої сили (більше трудових послуг буде запропоновано безробітними); (3) вартість, таким чином, являється «витратами на виробництво» некваліфікованого працівника, які можуть включати, наприклад, соціальну вартість додаткового споживання (у тому числі підвищені витрати калорій), соціальну цінність часу дозвілля втраченого працівником, а також вартість надання додаткової соціальної інфраструктури, особливо там, де була присутня міграція із села в місто.

Кваліфікована праця

(1) праця використовується як витрати; (2) оскільки кваліфікованої робочої сили не вистачає, але заробітної платні не достатньо, щоб привернути працівників з-за кордону, найбільш вагомий вплив проекту буде на внутрішній попит на кваліфіковану робочу силу – зменшиться її доступність для інших місцевих користувачів (роботодавців); (3) тіньова ціна, таким чином, буде вартістю для інших споживачів (роботодавців) послуг кваліфікованої робочої сили.

Ця таблиця може використовуватись для визначення факторів, які слід враховувати при розрахунку тіньових цін практично в будь-якій ситуації. Принципи, викладені в ній продемонстровано в наступному прикладі, який є продовженням прикладу про автомобілі.
По-перше, 5000 автомобілів, що збільшать обсяг споживання в економіці повинні бути оцінені за ціною, яку споживачі готові платити за додаткові машини
. Однак, ця ціна не обов'язково дорівнює поточній ціні на ринку. Щоб ринкова ціна відповідала тіньовій ціні, чотири умови повинні виконуватися:

а) товар знаходиться у вільному доступі для всіх, хто готовий заплатити ринкову ціну. У разі, якщо поставка товарів штучно обмежена, наприклад, квота на виробництво автомобілів, ринкова ціна повинна бути достатньо високою для обмеження попиту, так щоб кількість бажаючих клієнтів не перевищувала кількість доступних автомобілів;

б) жоден клієнт не купує достатньо від загального обсягу виробництва, щоб утворилася монопольна влада покупця (монопсонія). Монопсонія штучно робить ринкову ціну нижче фактичної готовності споживача заплатити.

в) зміни в пропозиції ресурсів, наявних для решти економіки не змінюють їх ціни. Іншими словами, проект настільки малий, що його споживання або виробництво незначне по відношенню до загального внутрішнього ринку товару, про який йде мова. Якщо попит проекту буде піднімати ціну на ресурси або, якщо його результат знизить ринкову ціну товарів, це має бути прийнято до уваги. Більш точно, доки попит і пропозиція проекту дуже малі по відношенню до внутрішніх і міжнародних ринків для відповідних ресурсів і продукції, цінові еластичності попиту і пропозиції потрібно розглядати за маржею. Якщо коефіцієнти еластичності не дорівнюють нулю, повинні бути взяті до уваги виробничі і споживчі надлишки. Якщо, наприклад, ціни знижуються внаслідок зростання поставок, деякі споживачі будуть платити за продукт менше, ніж вони платили колись, і будуть готові платити ще. «Перевага», яка заключається в тому, що вони отримують більше, ніж насправді платять, називається споживчий надлишок і теоретично повинна бути включена у вимірювання на корисності проекту. На практиці, однак, зазвичай можна ігнорувати споживчий надлишок, оскільки для проектів часто неважливо, що вони мають незначний вплив на загальне споживання або ціну. Крім того, адекватна інформація для вимірювання будь-якого споживчого надлишку, який може створюватися, часто відсутня. Більше того, через брак інформації про споживчий попит на різні товари, і тому, що споживчий надлишок, як правило, не вимірюється, коли оцінюється рентабельність проектів, загальнонаціональна альтернативна вартість капіталу, скоріш за все, не адекватно відображає споживчий надлишок, який генерується інвестиціями в цілому. Таким чином, включення цього надлишку для конкретного проекту може призвести до відносного завищення його корисності. Якщо інформація, необхідна для таких коригувань доступна і вважається досить надійною, вона, звичайно, повинна бути прийнята до уваги. Якщо вона – недоступна, але є підстави вважати, що споживчий надлишок достатньо значний, аналітику слід вказати, що розрахована норма прибутку є мінімальною оцінкою переваг проекту.

г) що стосується ресурсів, ринкова ціна не повинна бути штучно завищена виробниками, які отримують монопольний прибуток від реалізації своєї продукції.

Якщо ці умови не виконуються, коригування повинні бути зроблені в ринковій ціні, щоб отримати значення «істинної» готовності споживачів платити. На практиці, ці припущення, ймовірно, досить добре виконуються, щоб бути прийнятними в більшості випадків, за винятком тих, де проекти достатньо великі по відношенню до загального розміру сектора, в якому вони реалізуються.

По-друге, 5000 автомобілів, що знизять інше вітчизняне виробництво повинні бути оцінені з точки зору граничних соціальних витрат на виробництво менш ефективних вітчизняних виробників, виробництво яких буде замінено (чиста вигода від цієї частини проекту буде дорівнювати теперішній вартості неефективно вироблених автомобілів мінус витрати на їх виробництво за новим проектом). Аналіз виробничих витрат конкуруючих фірм потрібно, звичайно, проводити за тіньовими цінами, що, в деяких випадках призведе до застосування аналізу цього ж типу до конкурентів проекту
. На практиці, цей тип аналізу розукрупнення витрат-вигід може швидко стати занадто важким і втратить сенс, тому він повинен здійснюватися тільки за умови, що кінцеві зміни у тіньових цінах значні порівняно зі всім проектом і, що очікувані зміни перевищують невизначеність в розрахунках.
Нарешті, 5000 автомобілів, що замінять імпортні, мають оцінюватися за ціною на кордоні, адже їх внесок у розвиток економіки полягає у зниженні витрат іноземної валюти за їхньої вартості c.i.f.

На перший погляд може здатися, що c.i.f. значення буде занижувати вартість автомобілів для економіки, оскільки споживачі готові платити значно вищу ціну за них. Але, по-перше, доки споживачі зацікавлені, ніяка додаткова вартість не надається автомобілям вітчизняного виробництва, так як вони тільки замінюють імпортні автомобілі, що вже спожиті. Єдина реальна зміна – у витратах на поставку автомобілів. Ця зміна дорівнює різниці між вартістю машин за проектом і вартістю імпортованих автомобілів. Так як вартість автомобілів за ​​проектом вже включена в якості частини загальної вигоди від проекту, додавши c.i.f. вартість імпортних-замінених машин як перевагу, отримуємо чисту вартість, що дорівнює різниці між зовнішніми та внутрішніми витратами на поставку. Якщо вітчизняна продукція для заміни імпортної коштує 20 000 грн кожна, а імпортна коштує 15 000 грн кожна, чиста вигода для країни насправді дорівнює мінус 5000 грн, принаймні в першому наближенні. По-друге, хоч у методі ЮНІДО використовується для внутрішнього обліку рівень в якості обчислювача, вартість автомобілів, оцінена за їх ціною на кордоні, має бути збільшена, якщо іноземна валюта є більш цінною для економіки, ніж на це вказує ринковий курс. Щоб зробити це, значення c.i.f. ціни повинно, індивідуально або колективно, бути перетворено на національну валюту за тіньовим, а не за ринковим валютним курсом. Таке коригування може істотно змінитися і перетворить вищезгадане негативне значення в 5000 грн на позитивне. Ці коригування будуть продемостровані в кінці другого етапу даного Посібника. 
На практиці, як правило, доцільно використовувати ціну на кордоні, виходячи з припущення, що додатковий попит, за відсутності проекту, покривався б за рахунок світового ринку, хіба що (а) внутрішні виробничі витрати нижчі, або (б) є «постійні» торгові бар'єри, що перешкоджають доступу на світовий ринок. Це припущення робить наголос на економічну ефективність на другому етапі; національні пріоритети, відображені в тарифах розглядаються на п'ятому етапі (стор. 75-77).

Податки

Податки часто створюють проблеми, коли ефективні тіньові ціни були підраховані. На практиці, загальне правило, що використовується на другому етапі аналізу ЮНІДО є таким: якщо проект вимагає ресурсів, що не торгуються і мають фіксовану пропозицію, незважаючи на інших виробників, або випускає не торговані споживчі товари, податки повинні бути включені як частина показника ​​готовності споживачів платити граничну економічну вартість. Однак, якщо вплив полягає у створенні більшої кількості вітчизняного виробництва ресурсів, або скороченні внутрішнього виробництва іншими виробниками аналогів продукції проекту, податки повинні бути виключені, оскільки вони не є частиною граничних економічних витрат виробництва. Податки повинні бути повністю проігноровані для товарів, що вільно торгуються.
Це правило застосовується, однак, тільки для визначення основних економічно-ефективних тіньових цін, необхідних на другій стадії методу ЮНІДО. Аналізу на даному етапі не стикається з питаннями відносної вартості доходу в приватному та громад державному секторах (і, отже, соціальної вартості податків), а також з питанням інших національних пріоритетів, таких як бажання зменшити споживання соціально небажаних продуктів таких, як алкоголь і тютюн. Крім того, другий етап не торкається питання, що «цінність» виміряна з точки зору готовності багатих споживачів платити за дорогі машини може бути менш соціально значимою, ніж «цінність» виміряна з точки зору готовності бідних споживачів платити за плуги запряжені тваринами.

Якщо потреба у створенні державних доходів є важливим чинником, податки будуть враховуватися на четвертій стадії, де йдеться про перехід доходів з приватного до державного сектору. Аналогічним чином, якщо є підстави вважати, що уряд оцінює тютюн та алкоголь, наприклад, менше, ніж їх ринкова ціна з моральних причин, або що він цінує плуги або «базові потреби» більш високо, ніж автомобілі з соціальних причин, п'ятий етап аналізу повинен застосовуватись для вирішення цього питання.

Одиниця обліку/нумератор
Одним з перших кроків у тіньовому ціноутворенні є визначення одиниці обліку, або нумератора, в якому значення витрат і вигод повинні бути виражені. Нумератор є одиницею, в якій неспівставні величини можуть бути виражені так, щоб вони могли бути підсумовані. Його складність залежить від відмінностей між елементами, які вважаються гідними розгляду і повинні бути підсумовані. Наприклад, якщо фермер хоче доставити вантаж картоплі і гарбузів на ринок, і враховує лише вантажопідйомність своєї вантажівки, він буде використовувати дуже простий вимірник – кілограм (8 картоплин або 1 гарбуз на кг, наприклад). Але якщо фермер хоче знати вартість вантажу його машини, йому доведеться використовувати більш складний вимірник. Гривня є дуже доречним вимірником, так як картопля і гарбузи можуть бути виражені в цій загальній одиниці (наприклад, 3 картоплі або 1 гарбуз за 1 грн). У наступних параграфах розглядаються деякі поняття, що зазвичай приймаються до уваги при пошуку вимірника.

Інфляція

Національна валюта найбільш часто використовується в якості вимірника в бізнесі; так само як і на першому етапі підходу ЮНІДО, де вимірюється комерційна рентабельність проекту. Але навіть для цієї мети національна валюта, що використовується в цій книзі, гривня, не може бути достатньо складним нумератором оскільки виміряна на ринку. Інфляція може легко перевищити значення витрат і вигід, що може призвести до неправильних висновків. Щоб уникнути таких помилок, повинен бути створений спеціальний вимірник, котрий зветься «постійний» долар або «постійна» гривня. Неможливо знайти на ринку «постійний» долар або «постійну» гривню, але цей уявний вимірник служить корисній меті: він дозволяє проводити вимірювання вигод і витрат в розрахунковій одиниці, що не спотворюється інфляцією.
Приведена (теперішня) вартість

При виборі одиниці обліку, ми повинні розглянути наступну проблему: постійний долар вигід, отриманих через 10 років, не такий цінний, як постійний долар вигід, отриманих сьогодні. Долар, отриманий сьогодні можна інвестувати, скажімо, під 8 відсотків на рік і він буде коштувати $2,16 через 10 років. І навпаки, якщо процентна ставка становить 8 відсотків на рік, $2,16 отриманих через 10 років коштує всього $1,00 сьогодні, навіть якщо обидва виражені в постійних цінах. Звідси виходить ще одна властивість вимірника: поточна вартість. Щоб порівняти витрати і вигоди різних років існування проекту, необхідно дисконтувати їх до нашого часу, використовуючи процентну ставку, і виразити їх приведену вартість за допомогою вимірника
.
Приховані (тіньові) ціни

Вимірника, вираженого в поточній вартості, як правило, достатньо для більшості комерційних розрахунків. Тим не менше, на другому етапі аналізу ЮНІДО, наголошується на тому, що з точки зору національної вигоди, автомобіль вітчизняного виробництва за 30 000 грн, наприклад, може коштувати значно менше, ніж партія пшениці вітчизняного виробництва з експортною вартістю 30 000 грн. Не вдаючись у подробиці на даному етапі, якщо автомобіль може бути імпортований всього за 15 000 грн, інші 15 000 грн є сумою надмірних внутрішніх витрат виробництва та монопольного прибутку, 1 грн автомобілю коштує всього 0,5 грн пшениці (15 000 / 30 000) з точки зору економічної ефективності. Оскільки економічна оцінка проекту завжди повинна враховувати такі відмінності між національними та приватними цінами на товари, виникає необхідність у нумераторі, що також враховує такі відмінності. Звичайний підхід полягає у використанні або ціни на границі, або внутрішніх розрахункових гривень. Ціни на кордоні використовуються в методі Little-Mirrlees, а вітчизняні розрахункові гривні – в методі ЮНІДО.
Підхід ЮНІДО включає в себе призначення надбавки до ціни на кордоні, вираженої за ринковим обмінним курсом, задля урахування значення, яке іноземна валюта має для країни понад те, що вказано у ринковому обмінному курсі. Ціна на кордоні кожного продукту розраховується за ринковим обмінним курсом. Наприклад, якщо пшениця коштує $ 3000, автомобіль коштує $ 1500, а ринковий курс 10 грн за долар, ціна на кордоні в гривнях буде дорівнювати 30000 і 15000 грн відповідно. Якщо тіньова ціна іноземної валюти
 20 грн/долар, надбавка на іноземну валюту, по суті, становить 100 відсотків. Ціни на кордоні, виражені в іноземній валюті або еквіваленті прикордонних гривень, таким чином, повинні бути збільшені на 100 відсотків, щоб перевести їх у внутрішні розрахункові гривні
. Це робиться в методі ЮНІДО, додаванням надбавки в розмірі 100 відсотків до валютного впливу
, яка підвищує ціну на пшеницю до 60 000 виражену в національній розрахунковій гривні (30 000 в прикордонних гривнях плюс 100 відсотків валютного впливу в прикордонних гривнях). Цей підхід також підніме ціну автомобіля з 15 000 грн в прикордонних гривнях до 30 000 грн у внутрішніх розрахункових гривнях.
Слід також відзначити три дуже важливі питання. Перше, і найважливіше з точки зору нумератора, відношення ціни на пшеницю до ціни на автомобілі становить 2:1, байдуже виражених у внутрішніх розрахункових гривнях, прикордонних гривнях чи доларах. Таким чином, вибір між вітчизняними розрахунковими гривнями, прикордонними гривнями або іноземною валютою не має ніякого значення для результату. По-друге, досить незграбний термін «внутрішня розрахункова гривня» повинен використовуватися, щоб відрізнити ці результати від тих, що вимірюються з точки зору простих ринкових гривень, так останні відображають відносини за ринковими цінами, в той час як перші відображають відносини за тіньовими цінами. По-третє, використання вітчизняної валюти замість іноземної в якості нумератора, за умови, що «валюта» – це розрахункові гривні, а не ринкові гривні, не означає, що вітчизняні ринкові відносини розглядаються за ринковими цінами; відносини в будь-якому разі повинні розглядатися за тіньовими цінами.

Також слід відзначити, що в методі ЮНІДО замість дефлювання товарів, що не можуть бути реалізовані, до цін на кордоні, як це робиться в методі Little-Mirrlees, товари, що можуть бути реалізовані зводяться до середнього рівня цін на внутрішньому ринку. За умови, що вартість товарів, що можуть бути реалізовані, за ціни на кордоні занижена в тій же мірі, що й товари, котрі не можуть бути реалізовані, переоцінені за внутрішніми цінами, кожен підхід дасть той же самий висновок про відносну доцільність проектів, незважаючи на різні нумератори
. В обох методах відносні тіньові ціни товарів, що можуть бути реалізовані, і торгованого вмісту товарів, котрі не можуть бути реалізовані, повинні бути розглянуті відповідно до цін на кордоні.
Підводячи підсумок, якщо аналітик зацікавлений у вираженні відносного економічного значення витрат і вигод, а не тільки їх відносної ринкової вартості, він повинен використовувати нумератор на основі економічних вартостей. Цей аспект нумератора підкреслюється різними виразами, в тому числі «прикордонні гривні», «внутрішні розрахункові гривні», і «чиста іноземна валюта» (також відома як «світові ціни» або «ціни на кордоні»).

Заощадження та споживання

Іншим фактором, який аналітик проекту, можливо, забажає взяти до уваги, є вплив проекту на заощадження і, отже, на інвестиції. Деякі проекти, особливо з високим вмістом праці, можуть генерувати суттєве зростання споживання, а інші, особливо з відносно високою капіталоємністю, можуть принести більші, ніж зазвичай заощадження і реінвестування. Якщо заощадження більш цінні для країни, ніж споживання, як це часто буває в країнах, що розвиваються через брак капіталу, гривня доходу, направлена на заощадження буде більш цінною, ніж гривня, направлена на споживання. Якщо цю різницю у цінності потрібно взяти до уваги, необхідно обрати нумератор з точки зору споживання і перетворювати переваги заощаджень в їх більш високий за вартістю еквівалент – споживання. У методі ЮНІДО прийнято даний підхід (див. третій етап). Метод Little-Mirrlees застосовує протилежний підхід: дисконтування споживання до його еквівалентну в заощадженні.
Розподілення

Четвертий етап методу ЮНІДО стосується ще одного аспекту оцінки проекту, який не може бути розглянуто, якщо подальше уточнення не буде додано в нумератор: хто отримає переваги? Якщо країна серйозно зацікавлена в більш справедливому розподілі доходів і не змогла добитися цього за допомогою податків та субсидій, уряд, можливо, забажає надати більш важливе значення прибутку, що надходить бідним, ніж прибутку, що отримують багаті. Аналогічним чином, якщо уряду важко генерувати необхідний йому дохід дохід через систему оподаткування, він може надати більш важливе значення вигодам, котрі отримує державний сектор або безпосередньо, або через систему оподаткування, ніж вигодам, що отримує приватний сектор.
Хоча «Вказівки…» підкреслюють важливість розподілу доходів у відборі проектів, там не вказується точний вимірник. Вимірником в Посібнику, відповідно до інтерпретації тексту більшістю читачів, є сукупне споживання. Цей нумератор був поставлений ​​під сумнів на тій підставі, що він не визначає клас доходу, в чиїх руках це сукупне споживання вимірюється
.
Для прояснення ситуації, даний Посібник використовує в якості нумератора споживання людей з «базовим рівнем споживання»
; додатковий дохід отриманий людиною з базовим рівнем споживання, на думку уряду, настільки ж цінний, як і додатковий дохід отриманий власне урядом. На практиці, цей рівень може бути оцінений шляхом вивчення державної політики оподаткування. Нижче базового рівня споживання уряд буде надавати субсидії, що вказує на те, що він надає більшу цінність приватному доходу за такого рівня споживання, ніж своєму власному доходу. Вище цього рівня, уряд буде вводити прибутковий податок (як правило, прогресивного типу, який збільшується з рівнем доходу), що вказує на те, що він надає більш низьке значення приватному доходу на такому відносно високому рівні, ніж своєму власному доходу.

Базовий рівень споживання, крім того, що він є легко зрозумілою точкою відліку, має додаткову перевагу, що дохід на цьому рівні має рівну цінність з державним доходом, що означає, що державний дохід може бути доданий безпосередньо у відповідно оцінений приватний дохід без додаткових коригувань
. Для доходів, котрі отримують люди з нижчим за базовий рівнем споживання, поправочний коефіцієнт буде позитивним через більш високу цінність таких доходів, у той час як коефіцієнт для тих, що мають вищий за базовий рівень споживання буде негативним (Розрахунок фактичного поправочного коефіцієнта викладено в четвертому розділі.)
Як тільки дохід на базовому рівні споживання був обраний в якості нумератора для дистрибутивного аналізу, стає можливим враховувати не тільки різну цінність доходів, отриманих багатими і бідними, але і доходів, отриманих приватним і державним секторами, у відсталих і передових регіонах, громадянами та іноземцями.

Підсумок

Якщо одиниця обліку слугує цілям економічного та соціального аналізу проекту, він повинен містити наступні специфікації:

А) грошова одиниця, яка викристовується для вираження вигод та витрат (національна чи іноземна);
Б) 
вартість грошей відносно інфляції (поточні чи постійні);

В) позиція, коли витрати спричинюють вигоди (минуле, теперішне, майбутнє);

Г) відносні ціни чи система цінностей (внутрішній ринок чи зовнішня торгівля);

Д) використання доходів від проекту (споживання чи інвестиції);

Е) отримувачі доходів (бідні чи багаті).
Повна характеристика ЮНІДОвської одиниці обліку з урахуванням вищевикладеного буде звучати як «чисті теперішні вигоди споживання в руках людей на базовому рівні споживання в приватному секторі, що виражені в постійних цінах національної облікової гривні»
.
Слід наголосити, що тоді як одиниця обліку визначена вище є дуже корисною, вона є багато в чому штучним створінням. Хоча одиниця обліку дозволяє виміряти різні цінності , виражаючи їх в еквівалентій вартості, це не означає, що ці цінності існують в реальності, не більше ніж існує фіолетова корова, якщо ми захочемо виміряти всіх через фіолетових корів. Ця проблема є критичною з оперативної точки зору, особливо якщо значні ваги надаються у вимірюванні впливу розподілення доходів. Проект може, наприклад, показувати соціальний прибуток, але бути економічно неефективним (ситуація коли доходи розподіляються на користь бідних). Іншим способом розглянути цю проблему є сказати, що враховуючи вагові коефіцієнти, які уряд встановив для цілей переведення вартості в їх еквівалент на базовому рівні споживання, цей проект з негативною приведеною економічною вартістю, але великими вигодами для бідних є настільки цінним (з соціальної точки зору), наскільки є цінним економічно вигідний проект, всі доходи від якого ідуть до уряду. Це попередження ні в якій мірі не ставить під сумнів обґрунтованість використання одиниці обліку (нумератора); скоріше це підкреслює, що за її допомогою ми маємо справу з еквівалентними, а не абсолютними значеннями
.
Корегуючі коефіцієнти
Корегуючі коефіцієнти використовуються в цьому Посібнику для перетворення фінансових цінностей зі стандартних фінансових таблиць в економічні. Вони вказують на надбавку, яку слід додати, або знижку, яку потрібно відняти, щоб відобразити відмінності між фінансовим і економічним цінностям. Вони також використовуються для коригування значень при переході до третьої, четвертої та п'ятої стадії аналізу ЮНІДО. Таким чином, ці коефіцієнти тісно пов'язані з добре відомими коефіцієнтами перерахунку або розрахунковими коефіцієнтами в методі Little-Mirrlees. Насправді, якщо однакова економічна цінність буде присвоєна в обох випадках, корегуючій коефіцієнт дорівнює коефіцієнту перерахунку мінус одиниця; оскільки він передбачає додавання, а не являється множником. Наприклад, якщо ринкова заробітна плата становить 10 грн/день, а тіньова зарплатня – 6 грн/день, коефіцієнт перерахунку для заробітної плати становить 6 грн / 10 грн, або на 0,6, в той час як співставний поправочний коефіцієнт буде (6 грн / 10 грн) -1, або -40%. У додатку II розглядається характер коефіцієнтів перерахунку і корегуючих коефіцієнтів з математичної точки зору.
Хоча немає абсолютно ніякої теоретичної переваги підходу корегуючих коефіцієнтів в порівнянні з підходом коефіцієнтів перерахунку, поетапний підхід методу корегуючих коефіцієнтів, що використовується в цьому Посібнику, має деякі практичні переваги. Концентруючись тільки на знижці або надбавці, які повинні застосовуватися при переході від фінансової до економічної цінності, і працюючи тільки з поточними, а не річними значеннями, аналітик може розрахувати тільки різницю між економічними та фінансовими приведеними вартостями і використати її для коригування загальної фінансової чистої приведеної вартості та отримання економічної чистої приведеної вартості. Якщо б замість цього були використані коефіцієнти перерахунку, потрібно було б враховувати всі значення, навіть якщо б коефіцієнти перерахунку дорівнювали одиниці (1.0). Всі тіньові ціни, що будуть обговорюватися в наступному розділі, таким чином, будуть виражатися з точки зору позитивного або негативного відсоткового коригування фінансової приведеної вартості, на основі проведеного на першому етапі аналізу.

Розділ IV. ДРУГИЙ ЕТАП:
ПРЯМІ ЕКОНОМІЧНІ ВИГОДИ – КОНКРЕТНІ ПРИКЛАДИ
У цій главі спочатку викладаються основи тіньового ціноутворення витрат і вигід у відповідності з принципами, викладеними вище, а далі представлено механічне коригування від ринкових до тіньових цін за допомогою корегуючих коефіцієнтів. Приклад використання даних із зразка стандартних аналітичних таблиць представлено наприкінці цієї глави.

Тіньове ціноутворення на конкретні ресурси

Ресурси і товари, що можуть бути реалізовані

В Посібнику передбачається, що товари, котрі можуть бути реалізовані, але вільно не продаються сьогодні, не будуть вільно продаватися і в майбутньому, а отже повинні розглядатися як такі, що не можуть бути реалізовані
. Існуючі торговельні політики в більшості країн передбачають, що деякі товари торгуються вільно, деякі можуть бути реалізовані лише частково, а решта товарів не можуть бути реалізовані на ринку взагалі.
Товари вільно торгуються, якщо будь-яке збільшення споживання призведе до збільшення імпорту або зменшення експорту даних товарів, або, якщо будь-яке збільшення виробництва призведе до збільшення експорту або зменшення імпорту, за інших рівних умов. Для таких товарів не відбувається змін, наприклад, у рівні вітчизняного виробництва при збільшенні внутрішнього попиту, весь додатковий попит буде задовольнятися за рахунок імпорту. І навпаки, будь-яке додаткове вітчизняне виробництво, наприклад, у наслідку реалізації проекту, лише збільшить експорт і не вплине на споживання або на ціну на внутрішньому ринку. Для таких товарів, що можуть бути вільно реалізовані, тіньова ціна – це ціна на кордоні, конвертована у національну валюту за ринковим курсом. У кінці цієї глави описується поправка на заощадження валюти, внаслідок реалізації проекту, шляхом заміщення імпорту або розширення експорту, і зворотна поправка для використання імпортних або експортних товарів як витрат.

Товари, що вільно торгуються, не обов'язково вільно реалізовуються і не обтяжуються митом. Щоб вважатися такими, що вільно торгуються, необхідно тільки, щоб внутрішні зміни попиту або пропозиції впливали лише на рівень імпорту або експорту. Тим не менш, якщо взяти, наприклад, імпортовані товари, щоб попит проекту впливав виключно на торгівлю, а ринкова ціна і вітчизняне виробництво залишалися без змін, наступні умови повинні бути виконані
:
1) якщо товари підпадають під імпортні квоти, доступна в даний час кількість використовується тільки частково, інакше квота буде розширена, щоб дозволити весь додатковий попит на імпортні товари/ресурси задовольнити на міжнародному ринку;

2) імпортна пропозиція тяжіє до ідеальної еластичності більше, ніж до доречного об’єму імпорту, що не передбачає ні зростання вартості поставки, ні зниження попиту;
3) немає надлишкових потужностей у вітчизняній промисловості; всі додаткові поставки повинні відбуватися з-за кордону. Якщо є які-небудь внутрішні надлишкові потужності, це повинно бути пов'язано з дефіцитом не попиту, а необхідних ресурсів, які залишаються недоступними;

4) якщо виникає додатковий попит в центральних областях країни, транспортні витрати від місць прибуття не піднімають вартість імпортованих товарів вище граничної вартості товарів місцевого виробництва, так що імпортні товари все одно дешевші
;
5) ціна імпортного товару, включаючи податки, є меншою, ніж внутрішня гранична вартість покупки (включаючи податки, прибуток і т.д.).

За цих умов ресурси вільно торгуються, навіть якщо вони підлягають, скажімо, 40% тарифу; додатковий попит буде задовольнятися виключно за рахунок зовнішньої торгівлі, тому що, незважаючи на тариф, ресурси можна отримати дешевше з-за кордону, ніж купити на внутрішньому ринку за вищою граничною ціною. Подібні умови повинні бути дотримані для імпортованих товарів і ресурсів, які експортуються, щоб вони вважалися таким, що вільно торгуються. На практиці, ймовірно, краще за все припустити, що товари і ресурси, які можуть бути реалізовані, вільно торгуються, навіть якщо вищезгадані умови не виконані повністю. Ціна на кордоні, таким чином, відповідає тіньовій ціні.

Товар не є таким, що реалізується, якщо він може бути реалізованим, але умови а)-г) не превалюють і не будуть мати місце в майбутньому, так що ціна на кордоні більше не відображає його економічну цінність. Товар, що не реалізується, повинен оцінюватися за його граничною економічною вартістю, ціною, яку внутрішній споживач готовий заплатити за додаткову одиницю, якщо його виробництво створює додаткову пропозицію для споживачів, або, якщо його використання в якості ресурсу забирає його у інших користувачів. Товар, що не реалізується, повинен оцінюватися за його граничними економічними витратами, витратами на виробництво додаткової одиниці, якщо проект створює додаткове виробництво або призводить до скорочення виробництва менш ефективних вітчизняних конкурентів. Іншими словами, якщо не передбачається, що товар, який не реалізується, перетвориться на такий, що реалізується, при зміні політики, він повинен розглядатися як такий, що не може бути реалізований
.
Ресурси і товари, що не можуть бути реалізовані

Якщо вищевказана умова д) не має місця, товар дійсно такий, що не може бути реалізований, він не може бути імпортований з-за кордону, тому що витрати на міжнародні перевезення піднімають ціну на кордоні на імпортні еквіваленти і є вищими за витрати на виробництво всередині країни. Це стосується, наприклад, фундаментів будівель, послуг перукарів, і часто таких товарів, як безалкогольні напої та електрика. Щоб товар був цілковито таким, що не може бути реалізований, внутрішні витрати виробництва також повинні бути вище f.o.b. ціни; інакше продукт стане експортований і буде цінуватися за ціною на кордоні (f.o.b.). 
Оцінка товарів, що не можуть бути реалізовані, заснована на основних принципах тіньового ціноутворення, викладених в попередньому розділі. Якщо єдиним впливом додаткового виробництва є збільшення споживання всередині країни, гранична готовність споживача платити дорівнює тіньовій ціні. Якщо додаткове виробництво замінює інше виробництво того ж товару всередині країни, альтернативні витрати виробництва, яке було замінено, є мірою вартості. Що стосується ціни на ресурси, якщо додаткове виробництво товару (котрий може, або не може бути реалізований) знижує доступність одного з необхідних ресурсів, що не може бути реалізований, для інших виробників, їх готовність платити за цей ресурс є тіньовою ціною. Якщо попит проекту на ресурс спонукає створення додаткового вітчизняного виробництва ресурсу, витрати на виробництво ресурсу, що не може бути реалізований, є релевантними. В останньому випадку, міжнародна торгівельна альтернативна вартість (цін на кордоні) може знову стати релевантною. Наприклад, проект може потребувати такого ресурсу як будівельні роботи (наприклад, будівлі), які не є такими, що вільно торгуються. Проте, виробництво таких будівель передбачає використання цементу, дерева, сталі, цегли, землерийних машин і палива, а все це вільно продається. Таким чином, замість того, щоб враховувати ціну будівлі на внутрішньому ринку в цілому (яка може, наприклад, відображати значне мито на цемент і сталь, і, можливо, навіть монопольний прибуток підрядника), витрати на спорудження будівлі повинні бути розбиті на компоненти. Далі кожен компонент, який вільно торгується, має бути оцінений за ціною на кордоні. Праця повинна оцінюватися за тіньовою заробітною платнею. Якщо залишилися компоненти, які не можуть вільно реалізовуватись, але мають вагоме значення (земляні роботи, наприклад), вони повинні бути розбиті далі на компоненти, що торгуються, працю та залишкові компоненти, що не обертаються на ринку вільно; якщо вони не мають великого значення – вони можуть бути оцінені за готовністю за них заплатити на внутрішньому ринку.
На практиці, однак, скоріш за все буде достатньо обчислити спільний корегуючий коефіцієнт для основних категорій товарів і ресурсів, які не можуть бути вільно реалізовані (наприклад, будівельні роботи і транспортні послуги). Таким чином, ці загальні корегуючі коефіцієнти можуть бути використані для коригування чистої приведеної вартості таких ресурсів. Решта може бути оцінена в ринковій гривні, і всі інші ресурси і товари, які були оцінені за ціною на кордоні у цьому розділі, будуть переоцінені відповідно до їх валютного вмісту або впливу на рівень внутрішніх цін шляхом валютної надбавки, як зазначено далі в цій главі.
Екстерналії

Екстерналії (зовнішні фактори) можна вважати особливим класом товарів, що не продаються на ринку, які можуть бути позитивними або негативними. Ці «товари» не мають ринкової ціни і в деяких випадках можуть за законом або звичаєм, бути «віддані» (наприклад, безкоштовне житло або медичне обслуговування працівників). В інших випадках, суспільство не розробило механізму для стягнень з користувачів продутку або для виплати виробникам. Позитивні екстерналії виникають, наприклад, від навчання робітників, але бенефіціари нічого не платять; так само, негативні екстерналії виникають в результаті забруднення повітря, але тим, хто страждає від цього, не платять компенсації. На практиці, однак, можна визначити економічну вартість ресурсів, таких як житло для працівників, на основі порівняних об'єктів, за які потрібно платити (наприклад, оренда житла у тому ж районі); аналогічно, економічні витрати можна розрахувати на основі «адекватного» прибутку від капіталу, який було інвестовано для побудови об’єкту. У Посібнику згадуються зовнішні фактори економії та негативні фактори, такі як забруднення, і наголошується на їх включенні, коли це можливо. На практиці, знання про економічну вартість таких екстерналій досить обмежені; але коли неринкові витрати й вигоди можуть бути оцінені, їх чиста приведена вартість має бути додана до чистого грошового потоку в стандартній таблиці грошових потоків (таблиця 2, лінія 1.1.4). Це навіть може бути резонно в деяких випадках (наприклад, готель, який зробить можливим широкий спектр супутньої економічної діяльності, такої як поставка продуктів для готелю, екскурсійні тури, продаж сувенірів), щоб оцінити проект більш широко, з тим, щоб додати до переваг проекту «зовнішні» вигоди і витрати таких похідних видів діяльності. Навіть якщо зовнішній вплив проекту не може бути оцінений в грошовому вираженні, деякі якісні оцінки повинні бути додані в резюме проекту (див. розділ IX і таблицю 16).
Витрати праці

Праця, як правило, розглядається як послуга, а не як товар, але принципи тіньового ціноутворення, що застосовуються до товарів, підходять так само добре і до праці. Аналітик повинен враховувати вплив проекту на решту економіки, коли проект залучає найманого робітника: проект може забрати працю від інших користувачів; він може стимулювати «виробництво» нових працівників; а також він може призвести до імпорту робочої сили.
Простіше кажучи, перший тип впливу, вилучення праці від інших користувачів, відноситься до ситуації, коли працівники вже працюють, і тому необхідно враховувати, що певне виробництво буде покинуто, якщо вони почнуть працювати в запропонованому проекті. Оскільки ця ситуація зазвичай стосується відносно кваліфікованих робітників, на практиці резонно буде припустити, що їм платять конкурентоспроможну заробітну плату, яка досить добре відображає їх граничну виробку і, отже, їх економічну цінність. (Застереження щодо цього припущення обговорюються нижче.) Найбільш чітко відображає вплив другого типу, де проект стимулює «виробництво» нових працівників, ситуація, коли робітники раніше були безробітними. В цьому разі, на практиці, резонно припустити, що виробництво, яке буде покинуто, дорівнює нулю. Однак, оскільки працівники не захочуть постачати працю менше, ніж за певну мінімальну заробітну плату, тіньова зарплатня, ймовірно, буде відповідною. Інші зразки впливу другого типу є менш очевидними, і таким чином, не піддаються будь-яким, навіть попереднім, припущенням. Покращення продуктивності працівників, що працюють неповний робочий день, міська зайнятість сільських жителів і кваліфікована зайнятість досі некваліфікованих, але повністю зайнятих працівників, все це призводить до появи великої кількості змінних як з точки зору витрат, так і вигід. Третій і останній тип впливу, найм робітників з-за кордону, має чітко окреслені економічні витрати в більшості випадків.

На даному етапі аналізу ЮНІДО, тіньова ціна відображає лише економічно ефективну вартість праці. Вплив на заощадження і споживання найманої праці аналізується окремо на третьому етапі, в той час як вплив на розподіл доходів розглядається на четвертому етапі. Цей покроковий підхід відрізняє метод UNIDO від методу Little-Mirrlees, в якому соціальні витрати та вигоди від найму працівників включені в тіньову заробітну плату. Отже, метод ЮНІДО вигідний тим, що він точно визначає економічні витрати досягнення соціальних цілей. Він також дозволяє включати ефекти розподілу доходів, які виходять поза ефекти заробітної плати, наприклад, вплив на бідних споживачів сплати багатим виробникам роздутої ціни на значно захищену продукцію.
Для першого типу впливу, відриву робітників від альтернативної роботи, тіньова ціна буде дорівнювати готовності інших користувачів платити за цю працю. Якщо ринок є відносно вільним, вона буде відповідати граничній виробці таких працівників. Цей продукт, і, отже, розмір тіньової заробітної плати, можуть, звичайно, змінюватися від сезону до сезону, в цьому випадку, для полегшення обчислень, зважений корегуючий коефіцієнт має розраховуватися в залежності від кількості праці, яку проект потребує в кожному сезоні. Можна стверджувати, що, якщо уряд штучно втримує заробітну плату на високому рівні через законодавчо встановлену мінімальну заробітну плату, або, якщо є сильний профсоюз, цей підхід буде завищувати тіньову ціну праці. Тим не менш, законодавство щодо мінімальної заробітної плати зазвичай впливає тільки на відносно некваліфікованих робітників, і, як правило, безробіття існує саме серед цього класу. Тому, оскільки зайнятість некваліфікованих працівників у неформальному секторі в рамках проекту, в кінцевому рахунку, як правило, не буде відводити їх від зайнятості у формальному секторі, гранична готовність платити не буде відповідати тіньовій ціні у будь-якому випадку. Для кваліфікованих робітників на формальному міському ринку праці, однак тиск профсоюзу може створити проблеми, так як він може штучно підвищити заробітну плату, а через практику учнівства обмежити число доступних кваліфікованих робітників, спонукаючи таким чином роботодавців до заміщення капіталу. Це заміщення буде тримати граничну виробку кваліфікованих робітників відповідно до їх ринкової заробітної плати, але створює неефективне використання ресурсів. У теорії, кількість працівників збільшиться за відсутності тиску профсоюзу, їх гранична виробка впаде, і ціна, яку роботодавці будуть готові платити впаде відповідно. На практиці, однак, якщо попит проекту на працю учасників профспілки є відносно невеликим порівняно із загальною пропозицією, і якщо ринок для такої праці відносно вільний у всіх інших відношеннях, скоріш за все, резонно використовувати ринкову заробітну плату для таких кваліфікованих робітників, навіть якщо профспілка все ж існує.

Другий тип впливу, стимулюючий створення нових робочих місць, є найбільш важливим у чотирьох випадках:

· зайнятість раніше безробітних;

· збільшення продуктивності працюючих неповний робочий день;

· міська зайнятість сільських працівників;

· кваліфікована зайнятість раніше некваліфікованих робітників.

Усі ці перетворення можуть, звичайно, відбуватися одночасно, але для більшої ясності вони аналізуються поодинці.
Початкова вартість перетворення безробітного працівника на зайнятого дорівнює нулю, якщо працівник дійсно безробітний, тобто його виробіток дорівнює нулю. Це приклад класичної нульової ставки тіньової заробітної плати, оскільки в такому випадку суспільство нічого не витрачає задля залучення додаткового робітника.

Більш прискіпливий погляд, однак, викликає принаймні при сумніві щодо обґрунтованості нульової тіньової ціни виробництва такого працівника. 
По-перше, чи потребуватиме він більше їжі, коли почне працювати? Очевидно, що споживання калорій повинно суттєво підвищитись, коли раніше незайнята людина починає працювати, особливо це стосується важкої ручної праці. Отже, суспільство повинно інвестувати в додаткове споживання їжі.

По-друге, чи захоче працівник відмовитись від вільного часу, якщо йому не заплатять за роботу? Зазвичай відповідь негативна. Більша цінність відпочинку після роботи і психологічні переваги самої роботи можуть частково компенсувати втрату вільного часу під час роботи і здійснені зусилля. Тим не менш, необхідно платити певну зарплатню, щоб спонукати людину працювати; еквівалент 3-х кілограмів зерна зазвичай використовується як середня ставка у світі. На практиці, за відсутності більш точної інформації, її можна використовувати як базову тіньову зарплатню некваліфікованого робітника.
Величина цієї, так званої, початкової ставки (reservation wage) залежить від:

а) дохід, який людина вже отримує через трансфертні платежі (наприклад, частка сімейного доходу, виплати по безробіттю);

б) очікування щодо прийнятної роботи (які частково можуть залежати від вартості навчання);

в) особистих переконань щодо співвідношення праці та відпочинку.

Очевидно, що вищеназвані фактори в більшій мірі залежать від культури тієї місцевості, де планується реалізувати проект. Тому, практично неможливо дати стислі рекомендації щодо присвоєння обґрунтованих значень даним факторам для застосування «на практиці». Якщо воно буде того варте, визначити тіньову зарплатню, взявши до уваги вказані фактори (це може бути виправданим для великого державного проекту у сільській місцевості), необхідно буде провести детальне соціо-економічне дослідження на місці.
Суспільство, звичайно, може присвоїти нижчу або навіть негативну цінність марності зусиль (disutility of effort), в порівнянні з тією, що їм надає індивід, оскільки політичні заворушення часто провокуються безробітними і витратами на виплати по безробіттю, серед іншого. Однак, незважаючи на ціну, яку суспільство присвоює марності зусиль, робітнику необхідно виплатити принаймні початкову ставку, якщо тільки держава не використовує трудову повинність (наприклад, місцеві дорожні роботи, які проводяться час від часу як форма оподаткування). Таким же чином, для кваліфікованих робітників, які працюють на повну ставку, може існувати початкова ставка дещо вища від середньої ставки на ринку, щоб спонукати їх змінювати місце проживання і роботу.
По-третє, чи буде ринкова ставка, виплачена проектом, спонукати робітника витрачати більше на споживання, а отже забирати ресурси від інших користувачів? Якщо так, його збільшене споживання може, в свою чергу, негативно впливати на заощадження та інвестиції в країні. Цей аспект тіньової зарплатні розглядається окремо в цьому Посібнику на третьому етапі.

Вартість перетворення неповністю зайнятого працівника на працівника на повну ставку дорівнює вартості для соціуму відмови від того, що він виробляв на минулій роботі, його граничного продукту. У разі сільськогосподарських проектів, альтернативна вартість некваліфікованої праці буде варіюватися від початкової ставки не в сезон до повної ринкової ставки в сезон збору урожаю і, можливо, посіву. На практиці, якщо кращої інформації немає, тіньова зарплатня сільського робітника не в сезон жнив може бути розрахована як еквівалент 3-х кілограмів зерна на день, як зазначалося вище.
Вартість перетворення сільського робітника на міського дорівнює соціальній вартості міграції, яка може бути більшою за вартість надання додаткового житла, електроенергії, води, медичної допомоги, шкіл та інших соціальних послуг необхідних мігрантам. У роботі Харріса і Тодаро
 вказується, що за кожним мігрантом, котрий шукає роботу, можуть переїхати додаткові особи. Додаткові витрати на надання соціальних послуг усім цим мігрантам, а не тільки працівнику, повинні бути взяті до уваги, як частина граничних економічних витрат на створення додаткових людино-років праці в міській місцевості.
Вартість перетворення некваліфікованого робітника на кваліфікованого, або, простіше кажучи, наймання робітника з меншими навиками на посаду, яка потребує більших навиків, дорівнює вартості навчання. Якщо витрати на навчання покладені на соціум у формі освіти, яка доступна всім робітникам, а не тільки тим, що будуть брати участь у проекті, їх можна відкинути. Якщо витрати на навчання покладені на проект, вони будуть автоматично включені у витрати на проект, і переваги будуть належати проекту доки робітник буде в ньому задіяний. Однак, як тільки робітник піде, навчання стане екстерналією, переваги від якої будуть за межами проекту. В теорії, витрати на навчання і, опосередковано, зарплатня повинні бути зменшені на чисту приведену вартість додаткової продуктивності праці робітника з часу його звільнення, до часу його виходу на пенсію. На практиці, може бути резонним ігнорувати цю екстерналію, у разі, якщо проект може розраховувати на прийом на роботу робітників подібної кваліфікації, які пройшли навчання деінде в економіці.
Третій тип впливу, що призводить до залучення іноземних робітників, не розглядається у «Вказівках…». Однак, цей вплив зазвичай досить вагомий, якщо проект потребує кваліфікованих робітників, техніків або управлінців недоступних на місцевому ринку. Початкова тіньова зарплатня для таких робітників досить легко розраховується – це зарплатня яку вони отримують. Однак, наприкінці другого етапу до витрат проекту повинна бути додана надбавка за додаткову економічну вартість валюти, яку такі працівники заощаджують зі своєї зарплатні та пересилають за кордон.
Наявність власників-управлінців представляє певну проблему для економічного аналізу проекту, оскільки витрати їх праці не знаходять свого відображення у фінансовій звітності; вони отримують свою «зарплатню» з доходу від діяльності. В таких випадках потрібно робити економічне коригування фінансової вартості праці, щоб відобразити тіньову зарплатню працівника, який може виконувати ті ж функції, що й власник-управлінець. Підприємницькій частині цього вкладу не може бути присвоєна тіньова ціна, оскільки неможливо розрахувати альтернативну вартість такого різнопланового вкладу. Достатньо буде припустити, що прибутки – це винагорода за підприємництво, і, що прибутки від проекту в економічному вираженні, після віднімання економічної вартості витрат решти факторів, дорівнюють тіньовій зарплатні за підприємництво.
Підсумовуючи, тіньова зарплатня може бути визначена аналогічно тому, як визначаються всі інші витрати на проект; вплив може здійснюватися на інших роботодавців, на «виробництво» праці, або на її імпорт. На останок варто відмітити, що додаткове споживання іноземної валюти через додаткові заробітки від проекту, або зміни у структурі споживання, спровоковані проектом, повинні бути включені як одні з економічних витрат на найману працю. У «Вказівках…» про це не сказано, але така процедура прописана у цьому Посібнику в контексті коригування на надбавку іноземної валюти наприкінці другого етапу. Вплив визначається шляхом використання даних щодо розподілу приросту доходу між споживачами та робітниками, розроблених на третьому етапі, і оцінювання частки торгованих елементів в цьому прирості доходу. Він коригується на валютну надбавку і включається як витрати разом із рештою валютних впливів проекту.
Витрати капіталу

Капітальні витрати проекту можна успішно розглядати з двох точок зору на тіньове ціноутворення. За відсутності кращих термінів, ми назвемо їх активи та рента. Якщо в проект Х інвестують, наприклад, 100 тис. грн, відбуваються дві події. По-перше, 100 тис. грн фінансових ресурсів перетворюються на реальні фізичні активи. По-друге, інвестор вилучає ці 100 тис. грн фінансових ресурсів із загальнонаціональних заощаджень, які могли бути інвестовані в альтернативні проекти. Інвестовані в проект Х, таким чином, ці активи повинні принести дохід, або ренту, щонайменше рівну тій, яку б вони принесли від альтернативних вкладень.
Отже, тіньове ціноутворення капіталу стикається з двома проблемами: а) як виміряти вартість фізичних активів як таких; і б) як виміряти значення ренти або альтернативну вартість прибутку від капіталу, який вкладено у проект Х, замість використання в іншому місці.

Оцінка активів здійснюється так само як і будь-яких інших ресурсів. Якщо це вільно торгований товар – його вартість дорівнює ціні на кордоні. Якщо це частково торгований або неторгований товар – його тіньова ціна дорівнює економічним затратам на виробництво, якщо проект призводить до збільшення національного виробництва, або його економічна вартість вимірюється готовністю споживача платити, якщо проект вилучає його від інших користувачів. Праця, залучена для спорудження будівель, також оцінюється за принципами викладеними раніше в цьому Посібнику. Для кожного випадку розраховується корегуючий коефіцієнт і проводиться відповідне економічне коригування чистої приведеної вартості капітальних інвестицій за ринковими цінами, які були введені у секцію 1.2.2 таблиці кеш-фло (табл. 2) на першому етапі. На практиці, капітальні витрати з приблизно однаковими коригуючими факторами можна згрупувати разом для мінімізації роботи.
Друга частина вартості капіталу – його рента – це альтернативна вартість, або втрачена продуктивність капіталу за іншого використання. Аналіз в цьому випадку точно такий же як і для інших ресурсів:

а) економічна вартість капіталу дорівнює вартості створення капітальних ресурсів за допомогою додаткових заощаджень;

б) його економічна вартість дорівнює вартості додаткового виробництва за альтернативного використання.

Якщо капітал для проекту створюється за допомогою додаткових заощаджень, його економічна вартість – це ціна або рента, яку необхідно виплатити вкладникам, щоб вони відмовилися від додаткової одиниці поточного споживання, процентна ставка споживання (ПСС). Якщо капітал вилучається з можливих альтернативних вкладень, його економічна вартість – це його граничний продукт за тіньовими цінами в «граничному інвестуванні», інвестиційна процентна ставка. На практиці, у Вказівках необов’язково визначати походження капіталу, а отже і набір процентних ставок, які потрібно використовувати, оскільки на третьому етапі даного Посібника вартість всіх витрат і вигід конвертується у їхні «споживчі еквіваленти». А отже достатньо використовувати ПСС як ставку дисконту.
Існують серйозні проблеми, пов’язані з емпіричним визначенням ПСС. Два підходи можуть достатньо спростити задачу. Перший – використовувати «облікову процентну ставку» або альтернативну вартість капіталу як приблизне попереднє значення ПСС. Другий – вважати дисконтну ставку бюджетним засобом, а не економічними реаліями, які можуть бути підтверджені емпірично: якщо перше значення дисконтної ставки показує, що кількість «прийнятних» проектів є більшою, ніж можна профінансувати за наявного бюджету, дисконтну ставку слід збільшити. І навпаки, якщо інвестиції, направлені на «прийнятні» проекти (включаючи закордонні інвестиції), перевищують необхідну суму, точка відсікання дисконтної ставки повинна бути зменшена.
Через складність емпіричного визначення правильної ПСС, у Керівництві пропонується розглядати її як невідоме, що буде визначене пізніше як «точка переходу», тобто значення, при досягненні якого проект стає прийнятним. У зв’язку з цим дуже корисним є графічний метод, описаний вище, оскільки точка переходу для проекту – це значення ПСС, при якому чиста приведена вартість проекту дорівнює нулю; це дисконтна ставка, при якій чиста приведене вартість стає з негативної позитивною. Таким чином, точка переходу може також бути розглянута як внутрішня норма доходності проекту. Якщо розглядається більше ніж один проект, точка переходу ПСС дорівнює дисконтній ставці, при якій один із альтернативних проектів має більшу чисту приведену вартість ніж інший, точка, яку часто називають дисконтною ставкою переходу (cross-over discount rate). У зв’язку з цим, ще однією вагомою практичною перевагою графічного підходу є те, що дисконтна ставка може бути обрана після проведення дисконтування, звісно ж, вона повинна знаходитись у діапазоні між 0% і значенням верхньої «опорної точки».
Даний приклад зображено на рисунку ІІІ, на якому зображено чисті приведені економічні вартості проектів А і В при дисконтних ставках від 0 до 25%. Якщо проект А розглядати окремо, його точка переходу 14%, максимальна дисконтна ставка, при якій проект залишається прийнятним. Чи дорівнює ПСС 14% невідомо, як зазначалося вище, але Вказівки пропонують визначити це за допомогою так званої процедури «знизу-вгору». Аналітик проекту «внизу» може підготувати оцінку проекту, у якій вказано, що внутрішня норма прибутковості становить 14%, і представити її міністрам або плановикам «нагорі».
Якщо міністри чи плановики приймуть проект, аналітик може вважати, що вони оцінюють ПСС нижче 14%; якщо вони відхилять проект на основі норми прибутковості, аналітик буде знати, що ПСС вище 14%. Повторення цього процесу, за умови що планувальники послідовні, поступово звузить діапазон приблизних ПСС до прийнятного значення.

Якщо проекти А і В на рисунку ІІІ розглядаються разом, як взаємовиключні альтернативи, я якщо планувальники обирають проект А, аналітик може припустити, що ПСС нижче 11%, оскільки, при значеннях вище цієї точки переходу, чиста приведена вартість проекту В стає більш привабливою. Зворотне припущення є дійсним, якщо міністри чи планувальники обрали проект В, і, знову ж таки, точне значення може бути визначене шляхом повторення процесу.
Застосування тіньових цін

У заключній частині другого етапу необхідно розглянути ще одну тіньову ціну, ціну іноземної валюти. Однак, хоча коригуючі коефіцієнти обмінного курсу повинні застосовуватися скоріше до економічних, ніж до ринкових цін витрат і вигод проекту, коригуючі коефіцієнти, розроблені до цього моменту, повинні спочатку бути використані для коригування чистих приведених фінансових вартостей, розглянутих на першому етапі. [image: image4.png]——
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Рисунок 3. Точки переходу

Напевно, було б контрпродуктивно приводити тут широкомасштабне дослідження походження коригуючих коефіцієнтів тіньових цін для одного конкретного проекту; процес буде довгим, а результати обмеженими конкретною ситуацією. Однак, таблиця 10 демонструє, як набір гіпотетичних коригуючих коефіцієнтів, основаних на припущеннях, приведених внизу таблиці, може бути застосований до чистих приведених фінансових даних з прикладу, розробленому в стандартних фінансових таблицях на першому етапі, щоб отримати чисту приведену вартість проекту в економічному вираженні, а також спотворення ринкових цін, що впливає на фінансові транзакції і, таким чином, на розподіл доходів.
Чистий фізичний кеш-фло 

Значення в колонці «фінансова чиста приведена вартість» в таблиці 10 для обох частин кеш-фло (реальний (фізичний) і фінансовий) беруться напряму з фінансового звіту про доходи (табл. 1) та фінансового звіту про рух грошових коштів (табл. 2). Єдині значеня, які повинні бути винесені є ті, що потребують коригування. Ці коригування, звичайно, включають лінію сумарного реального чистого кеш-фло, яка потрібно додати, щоб відобразити економічні вартості. Під заголовком «коригування кеш-фло» у першій колонці знаходяться поправочні коефіцієнти (ПК) для кожного рядка. Ці коефіцієнти повинні бути розроблені на основі принципів тіньового ціноутворення, викладених у цій главі. Приведені вартості кожного елементу витрат і вигод за трьома різними дисконтними ставками множаться на ці коефіцієнти, в результаті отримують позитивну чи негативну скориговану вартість (СВ). СВ для кожного рядка і кожної дисконтної ставки додається до відповідної фінансової чистої приведеної вартості, щоб отримати попередню економічну приведену вартість відповідних елементів витрат і вигод проекту. (Вартість є попередньою, оскільки не був включений вплив валютного курсу). Цей набір стовпців, відображаючих економічні вартості окремих елементів не є обов’язковим, оскільки коригування чистого кеш-фло може бути розраховане уже на основі колонок економічного коригування, але корисно мати окремо скориговані економічні чисті вартості для розрахунку впливу валютного курсу, який розглядається у кінці цієї глави.
Чиста приведена економічна вартість проекту за кожної дисконтної ставки розраховується шляхом додавання СВ до чистого фізичного кеш-фло за кожного значення дисконтної ставки (звертаючи увагу на те, чи цей елемент є витратою, чи вигодою), а потім додавання (в цьому випадку віднімання) коригуючих значень, які вказані в нижньому рядку даних колонок, до фінансових чистих приведених вартостей.
Фінансові і попередні економічні чисті приведені вартості можуть бути нанесені на графік, як на рис. ІV, щоб отримати відповідні криві читох приведених вартостей. Крива попредньої економічної чистої приведеної вартості показує, що за відсутності надбавки валютного курсу, яка відображається пізніше на економічній кривій, економічна внутрішня норма прибутковості буде становити лише 11%, порівняно з фінансовою нормою прибутку, яка становить 22%. Ризикуючи занадто поспішити, можна відзначити, що економічна норма прибутковості після коригування відповідно до обмінного курсу є істотно вищою (19%), тому що проект ефективно виробляє імпортований продукт, використовуючи мінімум торгованих ресурсів у середовищі, де існує значна (10%) надбавка на іноземну валюту.
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Рисунок 4. Криві фінансової та економічної чистої приведеної вартості

Чистий фінансовий кеш-фло 

Метод, який використовується в нижній частині таблиці 10, схожий на той, що використовується у верхній частині, де грошові потоки, пов'язані з фізичними витратами на виробництво, і реалізація вигод були скориговані з урахуванням спотворень у ринкових цінах. У розділі фінансового кеш-фло, однак, акцент робиться на таких спотвореннях по відношенню до величини, отриманої фірмою, а не економікою. Метою цього розділу, так як в ньому йдеться про фінансові, а не фізичні ресурси, є вимірювання впливу проекту на прибутки, отримані різними групами, а не на ефективне використання економічних ресурсів. Можливо, найпростішим способом пояснити, що мається на увазі під спотвореннями між ринковими цінами і вартістю отриманою фірмою, є розгляд трьох прикладів, представлених в таблиці 10.
Припустимо, що фірма отримує кредит у держави за пільговою ставкою кредитування, що призводить, з точки зору чистої приведеної вартості при 10 відсотковій дісконтній ставці, наприклад, до сплати фірмою лише 75% процентів, які б вона сплачувала за альтернативної вартості капіталу. Так як відсотки повинні бути збільшені на 35%, щоб дорівнювати реальній вартості позикових коштів (75% х (1,0 + 0,35 = 100%), ми можемо сказати, що при 10 відсотковій дисконтній ставці, фірма отримає «додатковий» дохід у розмірі 398. Зауважимо, що цей додатковий дохід обумовлений виключно фінансовими домовленостями, досягнутими в рамках проекту, і не має нічого спільного з його ефективністю виробництва; з цієї причини це питання розглядається окремо від потоків грошових коштів в першій частині таблиці 10, пов'язаних з фізичними ресурсами.

Другий приклад коригування фінансових кеш-фло в таблиці 10 пов’язаний з податками, що виплачуються проектом. Так як ці податки не мають прямої вартості для фірми, поправочний коефіцієнт дорівнює мінус 100 відсотків; цей дохід повністю втрачений фірмою для всіх намірів і цілей.
Виплата дивідендів за кордон є третім прикладом коригування фінансових кеш-фло, який необхідний, щоб відобразити значення доходу, отриманого фірмою. Припустимо, що інвестор займається лише портфельними інвестиціями у фірму, а отже розглядається фірмою як зовнішній агент, чий добробут мало що означає, принаймні, поки фірма піклується про безпосередній розрахунок доходу. Таким чином, виплачені дивіденди є такою ж «втратою» для фірми, як і податки, що стягуються державою. Тому застосовується поправочний коефіцієнт -100%. (Валютні наслідки виплати таких дивідендів розглядається у зв'язку з таблицею 11.)

Іноземна валюта

Оскільки метод ЮНІДО використовує національну валюту в якості нумератора, потрібно визначити валютний плив проекту, щоб чисту приведену економічну вартість проекту можна було скоригувати на відповідну надбавку, якщо, звичайно, ця іноземна валюта є більш цінною, ніж вказано у курсі валют. Цей процес збільшує значення економічної ефективності, яка була виміряна в прикордонних гривнях (ціна на кордоні у доларах множиться на ринковий обмінний курс) на відсоткову надбавку на валюту, фактор, який приблизно вказує рівень захисту в економіці, тобто різницю між середньої ціною на ринку і середньою ціною на кордоні. Це коригування робить ціни, встановлені на основі ціни на кордоні, сумісними з цінами, що відповідають готовності вітчизняних споживачів платити на захищеному ринку. Якщо валютний вплив позитивним, чиста приведена вартість до коригування буде збільшена при коригуванні, і навпаки, якщо він негативний – чиста приведена вартість буде зменшена.

В принципі, всі витрати і вигоди зазвичай торговані товари, які можуть бути оцінені безпосередньо в іноземній валюті, або неторговані товари, витрати на виробництво яких можуть бути розділені на торговані товари, неторговані товари і робочу силу. Якщо неторговані товари, визначені на першому кроці розукрупнення, розбиваються далі таким же чином, і так далі, теоретично будь-який неторгований товар може бути оцінений з точки зору іноземної валюти, вітчизняної праці і вмісту капіталу. Таким чином, не можна сказати, що аналітик проекту повинен враховувати тільки прямий валютний вплив проекту в цій частині аналізу ЮНІДО; поділ на прямий і непрямий вплив занадто умовна, щоб її враховувати.
На практиці, надбавку валютного курсу необхідно застосовувати тільки до тих товарів, які були оцінені в цінах на кордоні, так як витрати і вигоди оцінені за тіньовими цінами з відповідно до готовності внутрішніх споживачів платити, або витрати на виробництво вже побічно включають надбавку валютного курсу. Товари, оцінені за тіньовими цінами «на кордоні», як правило, включають в себе: (а) всі основні витрати і вигоди; і (б) будь-які вагомі неторговані витрати зі значною валютною складовою (наприклад, електрика, вироблена з імпортних енергоносіїв).

Після того, як відповідне рішення було прийнято з приводу витрат і вигод, для яких буде оцінено вплив валютного курсу, цей вплив потрібно кількісно виміряти окремо для кожної категорії витрат і вигод, таким чином, щоб можна було скоригувати чисту приведену економічну вартість проекту, наведену в таблиці 10. Чи це коригування буде застосоване до річних значень, чи до приведених вартостей, як було рекомендовано раніше, залежить від зробленого припущення про (а) зміну тіньової ціни на іноземну валюту протягом часу; і (б) зміну частки іноземної валюти протягом часу.

На практиці, може бути нерозумно припустити, що обидва ці значення постійні. Перше припущення роблядь доволі часто; мало авторів рекомендують вважати, що ціна іноземної валюти змінюється з плином часу, бо, зазвичай, замало даних для такої диференційної тіньової оцінки іноземної валюти. Друге припущення більш суперечливе, але в цілому є розумним. Навіть якщо є пряме зниження частки іноземної складової в основному неторгованому ресурсі (наприклад, електроенергія, яка зараз виробляєтсья з нафти, пізніше буде замінена на вітчизняну з гідроелектростанції), ця гідроелектростанція скоріш за все буде пов'язана з прямими або непрямими витратами іноземної валюти. Припущення про незмінну частку іноземної валюти в будь-яких конкретних витратах або вигодах особливо доречне у сільськогосподарських та промислових проектах, в яких, окрім праці, витрати і вигоди, як правило, є торгованими.

Без цих припущень, необхідно розрахувати валютний вплив кожної витрати і вигоди проекту у кожному році, розрахувати надбавку, дисконтувати її назад до тепер, щоб отримати чисте приведене економічне коригуюче значення валютного впливу і додати його до початкової чистої приведеної економічні вартості. Використання цих припущень значно спрощує оцінку валютного впливу в методі ЮНІДО, оскільки цей вплив можна розрахувати на основі чистих приведених економічних вартостей. Приведена вартість кожної витрати й вигоди множиться на зважений коефіцієнт коригування для отримання її коригуючого значення валютного впливу. Ці коригуючі значення потім сумуються, як це було зроблено з економічними коригуваннями в таблиці 10, і використовується для зміни відповідних чистих приведених вартостей (табл. 11). Зважені поправочні коефіцієнти є продуктом вмісту іноземної валюти в кожній складовій і поправочного коефіцієнту валютного впливу. Так вдається уникнути всіх обчислень з року в рік.

Надбавка, яка застосовується до іноземної валюти має важливе значення. (Зверніть увагу, на малюнку V наприклад, що норма прибутку з коригуванням становить 19% у порівнянні з 11% без валютного коригування, хоча надбавка становить лише відносно скромні 10%.) У Вказівках використовується тіньова ціна іноземної валюти, що базується на граничній соціальній цінності, яка випливає з готовності споживачів платити за неї через купівлю імпортних товарів. Не вдаючись у подробиці, висновок грунтується на середньому відсотку, на який внутрішня ринкова ціна останньої одиниці кожного товару імпортованого в країну перевищує його c.i.f. ціну, виражену в національній валюті, зважену на частку кожного товару у фактичних граничних витратах на імпорт. Припускаючи внутрішній ринок товару з вільною конкуренцією, такий підхід до оцінки іноземної валюти неявно використовує вітчизняну готовність платити вищу за «офіційну» ціну на іноземну валюту, необхідну для купівлі цих товарів. Якщо можна припустити, що середня надбавка на іноземну валюту із ростом економічної активності буде залишатися приблизно такою ж, поправочний коефіцієнт на основі формули для середніх тіньових обмінних курсів буде приблизно рівним коефіціхєнту на основі формули для граничного тіньового обмінного курсу.
На практиці, підхід, викладений у попередньому пункті, повинен дати придатну оцінку тіньової ціни іноземної валюти. Проте, якщо є дані, можна отримати більш точне уявлення про тіньову ціну іноземної валюти. Підхід, запропонований у Вказівках, як зазначалося вище, заснований на припущенні, що у випадку з проектом, в якому використовується виключно іноземна валюта, суму, яка використовується, можна взяти у інших користувачів, отже, він підпадає під категорію тіньового ціноутворення «готовність споживачів платити». Тим не менше, використання іноземної валюти в рамках проекту може також сприяти «виробництву» іноземної валюти за рахунок виробництва товарів для експорту або імпортозаміщення, в цьому випадку необхідно використовувати дещо інший підхід. Це «виробництво» буде стимулюватися, якщо попит на іноземну валюту внаслідок реалізації проекту змінює стимул для інших потенційних виробників товарів на експорт, або замінників імпортних товарів. Стимул почати діяльність задля надходження або збереження валюти залежить від «ефективної ціни» іноземної валюти, «гривневого» доходу, який отримує вітчизняний виробник товарів, який заробляє або зберігає долар іноземної валюти. Наприклад, якщо офіційний курс 10 грн/$1, c.i.f. ціна імпортозамінного товару становить $3, і вітчизняний виробник, в результаті протекціонізму, може вимагати 45 грн, «ефективна « ставка становить 45 грн / $3 або 15 грн / $1. Цей стимул залишиться незмінним лише в тому випадку, якщо ефективна ціна іноземної валюти залишиться незмінною. Якщо ефективна ставка залишається незмінною, попит на іноземну валюту з боку проекту ляже на інших користувачів, так як не буде ніякого стимулу для нового виробництва іноземної валюти, і всі повинні будуть розділити поточну пропозицію. Ефективна ціна, однак, навряд чи залишиться незмінною, так як для цього буде потрібно набагато більше, ніж стабільний офіційний обмінний курс. Потрібно, щоб не було ніяких змін у тарифах, кількісних обмежень, правил руху капіталу або будь-яких інших протекціоністських заходів, незважаючи на зростання попиту на іноземну валюту з боку проекту та інших користувачів. Така ситуація майже неможлива, окрім як в короткостроковій перспективі, оскільки для цього довелося б виснажувати валютні резерви країни, що мало який уряд може собі дозволити на протязі тривалого періоду. Замість цього, при підвищенні попиту на іноземну валюту, уряд, наприклад, девальвує національну валюту, посилює торговельні обмеження або збільшує субсидування експорту, що, в свою чергу, призводить до збільшення стимулів до виробництва імпортозамінних та товарів на експорт для отримання іноземної валюти, і зменшення стимулів до виробництва неторгованих товарів.

Враховуючи ці передбачувані наслідки підвищеного попиту на іноземну валюту, стає важливим вивчення витрат на виробництво додаткової іноземної валюти та її вартості для користувачів. Відносна важливість цих двох аспектів – витрати і пропозиція та вартість і споживання – залежатиме, звичайно, від відносної реакції попиту та пропозиції на іноземну валюту на зміни в її ефективній ціні.

Ймовірно, найбільш відомий підхід до визначення витрат на виробництво іноземної валюти є метод вартості вітчизняних ресурсів, запропонований Майклом Бруно. Хоча цей підхід орієнтований на вартість виробництва іноземної валюти в рамках окремого проекту, ті ж принципи застосовні на макрорівні. Однак, на макрорівні аналіз стає більш складним, оскільки еластичність альтернативних джерел іноземної валюти та попиту на імпорт стає важливою. Вивчення цього аспекту тіньової ціни іноземної валюти було б логічним продовженням методу ЮНІДО, хоча на практиці, це навряд чи матиме істотний вплив на відносне ранжирування проектів.

Як тільки тіньова ціна іноземної валюти була визначена, потрібно розрахувати поправочний коефіцієнт на іноземну валюту (ПКВ). Це надбавка на іноземну валюту понад ринкову ціну, яка дорівнює тіньовому обмінному курсу поділеному на ринковий обмінний курс, мінус один. Наприклад, якщо ринкова ставка по відношенню до долара 23 грн, а тіньова ставка 20 грн, ПКВ дорівнює 23/20 - 1, або 15%. ПКВ зважується на частку іноземної валюти в кожному елементі, і зважений ПКВ використовується для визначення валютного коригування, які потім сумуються і використовуються для коригування економічної чистої приведеної вартості, як описано вище. Поправка на вартість іноземної валюти робить основою для тіньової ціни вітчизняні гривні.

Валютний поправочний коефіцієнт далі використовується у другій половині таблиці 11 для коригування фінансових кеш-фло, щоб відобразити різницю між тим, скільки платили за іноземну валюту, яку використовували у фінансових транзакціях під час реалізації проекту, і скільки іноземна валюта дійсно коштує. Схожі коригування робляться по відношенню до іноземної валюти, яку проект отримував, і вартості того, що він видавав натомість.

Власний капітал і дивіденди записані в таблиці 11 демонструють обидва ці випадки. Продано 7000 звичайної акцій проекту, з яких 40 відсотків були продані за кордон за іноземну валюту. Однак, оскільки національна валюта була переоцінена, іноземні інвестори отримали менше акцій за ринковою ціною, ніж коштувала їхня валюти. Як буде показано в наступному розділі, в результатом стало зростання доходів проекту і зменшення вигоди іноземних інвесторів. Виплата дивідендів працює навпаки. Проект повинен виплатити дивіденди за кордон в іноземній валюті, яку він купує в уряду за завищеним обмінним курсом. Отже, «істинна» вартість дивідендних виплат, що стосуються іноземної валюти, має бути збільшена відповідно, як показано в таблиці 11.

Економічна прийнятність і процентна ставка споживання
Коли економічні чисті приведені вартості були розраховані за кожної дисконтної ставки у гривнях (наприклад, значення 7755, 3079 і -205 у рядку 1.0 таблиці 11), ці значення повинні бути нанесені як на рисунку V. (Зауважимо, що, особливо в ситуаціях, коли валютне коригування досить значне, попередні чисті приведені вартості, розраховані до коригування на валютний вплив, не мають сенсу і повинні бути опущені, тому що вони являють собою суміш величин з різними нумераторами. Ті, що базуються на цінах на кордоні, вказані в гривнях на кордоні, в той час як ті, що базуються на вітчизняній готовності платити або витратах на виробництво, вказані в гривнях внутрішнього обліку. Вони показані тут, тільки щоб підкреслити вплив, який поправочний коефіцієнт валютного курсу може мати на норму прибутку.)

У прикладі проекту, який використовується у цьому Посібнику, економічна чиста приведена вартість є позитивною практично при будь-якій обгрунтованій обліковій ставці, і проект буде прийнятним. Однак, якби проект реалізовувався у країні, де не було б спотворень у вартості іноземної валюти, попередня економічна крива на рисунку V була б правильною, і вибір дисконтної ставки був би проблематичним, тому що норма прибутку складала б всього 11 відсотків.

Ставка дисконтування в методі ЮНІДО – це ПСС оскільки всі значення були перетворені в їх споживчий еквівалент наприкінці другого етапу. Однак, як зазначалося раніше, оскільки ПСС не може бути виміряна емпірично, у Вказівках пропонується, щоб вона визначалася знизу вгору на основі точок переходу. Цей метод є задовільним, за умови, що аналітик може представити виразні альтернативи, де норма прибутку є єдиною змінною, яка впливатиме на рішення політиків або планувальників. На практиці, багато чинників впливатимуть на вибір, і особи, що приймають рішення, можуть самі змінюватися з плином часу. Так як це може призвести до плутанини для аналітиків, яким будуть необхідні деякі приблизні вказівки, як база для розробки проекту, в цьому Посібнику пропонується, що, принаймні, в якості відправної точки, планувальники дають аналітикам «зверху вниз» приблизне значення ПСС. Хоч приблизне значення може залежати від рівняння для ПСС на стор 42, на практиці, планувальники не сильно помиляться, якщо в якості попереднього першого кроку спробують дисконтну ставку 10%.

Якщо ПСС оцінюється в 10%, і немає спотвореннь обмінного курсу (наприклад, якщо попередня економічна крива на малюнку V є правильною), проект є прийнятним, але тільки ледь прийнятним, оскільки чиста приведена вартість є негативною при дисконтній ставці понад 11%. Цей приклад, до речі, показує легкість, з якою аналіз чутливості може бути виконаний, якщо слідувати графічному підходу викладеному в цьому Посібнику.

Три категорії країн мають особливі проблеми, які виникають у зв'язку із застосуванням «доречної» дисконтної ставки відсікання, оскільки доступні проекти з нормою прибутку хоча б рівною нормі, яку можна отримати шляхом надання грошей у позику за кордон, не вичерпують наявні засоби. Ця проблема «поглинання» найбільш ймовірно виникає в:

· найменш розвинених країнах;

· країнах, які розвиваються, але не має достатніх можливостей для виявлення та підготовки хороших інвестиційних проектів;

· нафтовидобувних країнах із надлишком капіталу.

Якщо низький рівень віддачі від проектів є наслідком відсутності адекватної інфраструктури, і якщо інфраструктурні проекти показують низьку норму прибутковості через труднощі вимірювання переваг, які дані інвестиції будуть мати з точки зору нової економічної діяльності, яку вони зроблять можливою, особам, що приймають рішення, ймовірно, слід почати з інфраструктурних проектів, які створять базу для майбутнього зростання. Але, якщо основною проблемою є відсутність можливостей для виявлення та реалізації проектів, кошти мають бути інвестовані в розвиток (або замовлення) цієї експертизи, і будь-які засоби, які не можуть бути інвестовані всередині країни, для отримання принаймні міжнародної норми прубутку, мають бути інвестовані за кордоном, поки потенціал «поглинання» країни не покращиться.

Другий етап аналізу ЮНІДО закінчується як тільки прийнятність проекту з точки зору економічної ефективності була визначена. Результати другого етапу пізніше будуть записані в матриці резюме проекту, і приведені вартості будуть відображені на графіку резюме проекту для полегшення порівняння результатів цього та інших аналітичних етапів (див. главу IX).

V. ВИМІРЮВАННЯ ЕФЕКТУ ВІД РОЗПОДІЛЕННЯ

Ця глава – необхідний технічний відступ перед етапами три і чотири методики ЮНІДО, в яких йдеться мова про оцінку впливу проекту на заощадження та інвестування, а отже на розподіл доходів. На цих етапах буде оцінено дані впливи, щоб економічна чиста приведена вартість, розрахована на другому етапі, могла бути відповідно скоригована. Однак, спершу потрібно виміряти силу даних впливів. Для полегшення вимірювання була розроблена таблиця аналізу потоків доходів (табл. 12). Запропонований метод може бути не самим точним, але це розумний компроміс між тим, що було б бажано з точки зору економічної теорії, і тим, що можливо здійснити на практиці.

Основні поняття
Вимірювання

Додатковий дохід, отриманий або втрачений окремими соціальними групами через проект, повинен бути виміряний. Тут припускається, що дані прибутки і втрати дорівнюють розбіжності між тіньовими і ринковими виплатами за кожні витрати і вигоди від проекту, якщо мова йде про фізичні ресурси, або розбіжності між заплаченою ціною і отриманою винагородою, якщо мова йде про фінансові транзакції. Наприклад, якщо (а) тіньова зарплатня становить 6 грн/день; (б) ринкова зарплата – 10 грн/день; і (в) за відсутності проекту, робітники скоріш за все отримуватимуть тільки тіньову зарплатню у розмірі 6 грн/день, розбіжність між тіньовою і ринковою зарплатнею у розмірі 4 грн/день – це і є вплив проекту на дохід робітників.

На практиці, розумно припустити, що такий спосіб розрахунку впливу проекту на розподілення доходу робітників є допустимим. Навіть якщо людина, найнята у проект, могла бути раніше зайнята за тієї ж викривленої ринкової зарплатні, якщо величина тіньової зарплатні базувалася на припущенні, що за граничної зарплатні, при якій людина вийде з розряду не працевлаштованих, інша людина, десь у економіці, працевлаштується і отримає цей додатковий дохід у зв’язку з викривленням ринкової зарплатні.

Якщо є вагомі причини припустити, що для певних витрат і вигод існуючі відхилення будуть просто продовжуватись без чистого впливу на потоки доходів, аналіз потрібно проводити на основі зростаючого принципу «з та без». Потоки доходів будуть в такому разі різницею між двома випадками. Наприклад, якщо проект, що використовує сталь, виштовхне менш ефективного виробника з ринку, але продовжить купувати той самий обсяг неефективно виробленої вітчизняної сталі з тієї ж місцевої сталеплавильні, новий потік доходу не з’явиться віз-а-ві місцевого виробника сталі, не зважаючи на різницю між тіньовою і ринковою ціною на сталь. Однак, якщо тіньова ціна, обрана на другому етапі, була обрана добре, у таких випадках, коли, байдуже прямо чи опосередковано, додатковий (граничний) робітник, наприклад, вже працевлаштований на повну ставку на ефективному виробництві, тіньова ціна скоріш за все буде дорівнювати ринковій ціні, і ніякі викривлені потоки доходів не будуть з’являтися.

Групи
Групи, які отримують або втрачають дохід через проект, можна визначити багатьма шляхами. Теоретично, кожному рівню доходу потрібно надати різну вагу. Більш того, різниця повинна бути зроблена між державними та приватними, сільськими та міськими, місцевими та іноземними, а часто навіть всередині цих груп. Наприклад, розподіл вигоди між малими та великими бізнесменами може бути більш значним, ніж її поділ між бізнесменами і зовнішнім сектором. Те саме можна сказати про малих та великих фермерів. На практиці, аналіз розподілу доходів часто обмежується двома групами: бідними, незважаючи на їх вид діяльності, та усіма іншими. Приклад, викладений у цій главі, застосовує більш дизагрегований підхід, розподіляючи у таблиці 12 дохід і втрати:

Проекту

Інших приватних фірм

Уряду

Робітників

Споживачів

Зовнішнього сектору

Безліч інших однаково правильних групувань можливі, в залежності від потрібної точності аналізу. Очевидним є припущення, що проект, викладений у цьому прикладі, є приватним; однак, цей самий метод вимірювання потоків доходів може застосовуватись незважаючи на форму власності проекту. Якщо, наприклад, проект з державного сектору, доходу, який він отримує, буде присвоєно відповідний ваговий коефіцієнт, і в таблиці 12 трансфери уряду можуть бути записані в рядок 2.2.3 як дивіденди. Аналогічно, хоч даний приклад припускає, що дивіденди виплачуються іноземним власникам, таблиця буде однаково добре працювати, якщо, наприклад, вони будуть виплачуватись робітникам як їх частина від прибутків.

Якщо проект буде мати вагомий вплив на відносний рівень доходу групи протягом часу, таким чином, що надбавка на дохід цієї групи зміниться з часом, може бути бажаним поділ групи на підгрупи, направляючи дохід на початку проекту першій групі, поки бенефіціари ще відносно бідні, а другій групі – пізніше, коли положення перших покращиться. Ця процедура може бути особливо важливою в проектах розвитку сільської місцевості, які часто значно покращують стандарти життя учасників.

Втрати врівноважують доходи

Фундаментальне припущення, зроблене у представленому тут методі, що на кожного, хто втрачає, є вигодоотримувач. Якщо некваліфікований робітник отримує додатковий дохід, тому що ринкова зарплатня перевищує тіньову, наприклад, проект втрачає, оскільки доводиться платити більше ніж робітник коштує насправді. Так само, якщо споживачі втрачають, тому що платять за трактор більше ніж його економічну вартість, проект виграє на ту саму суму. Далі зроблено припущення, що проект програє, якщо економічна чиста приведена вартість проекту розподіляється між іншими, оскільки, без проекту, надлишок прибутку не утворився б.

Припущення про те, що втрати врівноважують доходи, має важливе практичне значення; воно означає, що для відстежування потоків доходів можна застосовувати бухгалтерію подвійного запису. Кожен елемент повинен бути записаний двічі у звіті про потоки доходів (див. табл. 12), одного разу як видаток, іншого як дохід. В кінці аналітик може легко перевірити послідовність своєї роботи; у сумі все повинно давати нуль.

Розподільчі та перерозподільчі впливи

До цього моменту акцент неявно був зроблений на потоках доходів, які є результатом розподілу економічної чистої приведеної вартості проекту. Однак, можливий зовсім інший тип потоку, потік перерозподілу, який забирає те, що певна група вже має, замість того, щоб розподіляти щось нове.

Переміщення доходів цього типу від однієї групи до іншої можуть відбуватися у двох випадках:

а)  Надходження. Плата за ресурс є меншою за його економічну вартість (наприклад, капітал позичений у держави під 4%, тоді як його альтернативна вартість 10%);

б) Витрати. Ресурс купується за ціною вищою, ніж його економічна вартість (наприклад, споживач купує холодильник за 2 тис. грн, тоді як його ціна на кордоні 1 тис. грн).

Оскільки на кожну втрату є певна вигода, на кожну перерозподілену втрату повинен припадати перерозподілений прибуток (наприклад, втрата уряду від того, що проект платить лише 4% на позичений капітал, отримуючи при цьому додатковий прибуток). Таким чином проект може генерувати потоки капіталів, навіть при нульовій або від’ємній чистій приведеній вартості.

Проект завжди причетний

Як було вище вказано, описаний тут підхід не є теоретично ідеальним. Мабуть найбільшим недоліком є те, що до уваги не беруться другорядні потоки; розглядаються тільки потоки доходів першої черги  безпосередньо пов’язані з проектом. Наприклад, власники проекту, пов’язаного з добривами, можуть заробити суттєвий додатковий дохід через розбіжності у цінах, які дозволяють їм встановлювати для бідних фермерів «перерозподільні» ціни на добрива. Дохід переходить від бідних до багатих, що «погано», але до уваги не береться той факт, що, хоч вони і переоцінені, добрива можуть суттєво збільшити дохід бідних фермерів. В теорії, аналітик повинен враховувати такий другорядний ефект, оскільки висновки, зроблені на основані на першочергових ефектів, можуть бути хибними. Однак, на практиці зазвичай важко виділити навіть першорядні ефекти перерозподілу; таким чином, якщо тільки немає вагомих доказів того, що другорядні ефекти змінять висновок по проекту, оснований на першочергових ефектах, достатньо буде аналізувати останні.

Джерело даних

Оцінка, з точки зору впливу певного набору потоків доходів на заощадження та розподіл доходів, залежить від соціальної цінності заощаджень у порівнянні з цінністю споживання, та соціальної цінності доходу для різних груп – два заполітизованих критерії.

Однак, вимірювання цих потоків само по собі, відносно прямолінійне, враховуючи аналітичну структуру розроблену у цьому Посібнику. Як зазначалося вище, враховуючи прийняті припущення, усі потоки прибутків, згенеровані проектом, є результатом різниці між ринковими та економічно обґрунтованими цінами на фізичні витрати і вигоди проекту, або між заплаченою ціною і отриманою кількістю фінансових ресурсів. Оскільки ці ж самі величини були використані на другому етапі для коригування ринкових цін у фінансовому звіті про рух грошових коштів з першого етапу, дистрибутивний аналіз у цій главі може базуватися на даних коригуваннях. (Де коригування не були зроблені, припускається, що фінансові та ефективні ціни є рівними; таким чином дані транзакції не створюють потоки доходів, і їх можна проігнорувати).

Дані, необхідні для аналізу потоків доходів у цій главі, таким чином включають, для кожної причетної витрати і вигоди, коригування, зроблені для переходу від фінансових до початково скоригованих цін (таблиця 10), та зроблені для переходу від початково скоригованих цін до цін, скоригованих на вплив курсу валют (таблиця 11).

Табличний формат

Групи, які втрачають та отримують через кожне спотворення в ринкових цінах, можуть бути легко визначені за допомогою таблиці аналізу потоків доходів, такої як таблиця 12. Дана таблиця, представлена тут для обговорення, з представленою тільки верхньою частиною, в якій заповнені значення при нульовій дисконтній ставці, має колонки для кожної цільової групи. Звичайно, кількість груп може варіюватися, в залежності від бажаної точності аналізу, як обговорювалося вище. Рядки таблиці аналізу потоків доходів повторюють формат рядків таблиць економічного коригування. Основні дані для аналізу, які беруться з таблиць 10 та 11 (таблиці економічного коригування та валютного коригування з другого розділу), записуються у колонки 1 та 2 таблиці 12.

Багато компонентів були не вписані або взагалі не враховані (наприклад, кваліфікована праця, ремонт тощо) оскільки їх ринкові ціни не відрізняються від тіньових; а отже, немає відхилень, які б створювали помітний потік розподілу прибутку.

Застосування методу

Мабуть найлегший спосіб пояснити представлений тут метод вимірювання впливів розподілу доходів – це покроковий розгляд прикладу проекту. Приклад, представлений у таблиці 12, базується на тому самому проекті, який відображено у фінансових звітах на першому етапі і таблицях економічних коригувань на другому етапі. Всі рекомендації застосовуються до приведених вартостей за 0-ою дисконтною ставкою. Наступні секції описують походження даних в кожній частині таблиці 12 і коментують інші ситуації, які можуть виникнути.

Виробництво
Фінансова вартість виробництва і продажу тракторів, як видно з таблиці економічних коригувань (таблиця 10), повинна бути зменшена на 15 800, щоб отримати приведену економічну вартість за цінами на кордоні (рядок 1.1.1/1). Ця вартість записується як надбання для проекту, який отримує цю додаткову суму завдяки протекції випуску, і як втрата для споживачів, які повинні оплачувати цю надбавку до ціни трактору на кордоні. Однак, це коригування перебільшує втрату споживачів, оскільки, купуючи трактор вітчизняного виробництва, їм не потрібно безпосередньо платити надбавку на валюту (наприклад, податок на імпорт)Ю, яка, як показано в таблиці 12, дорівнює 6 320 для цих тракторів. Ці 6 320 записуються в таблицю аналізу потоків доходів як надбання споживачів і втрата для проекту, який позбавлений можливості отримати валютну надбавку на цей замінник імпорту. Однак, ця втрата для проекту покривається навіть в більшому обсязі за рахунок надбання від протекціоністських заходів; чисте надбання проекту від цієї транзакції становить 9 480, що дорівнює розміру чистої втрати споживачів.

Хоча у цьому прикладі споживачі втратили, оплачуючи більш високу ціну продукту після реалізації проекту, вони могли й виграти. Найбільш поширена причина зростання потоку доходу споживачів стосується товарів, які взагалі не можуть вільно обертатися на ринку, або не обертаються  в даний момент, через фіксовану протекціоністську торгову політику. Наприклад, хліб та інші пекарські вироби зазвичай є такими, що не можуть вільно обертатися на ринку, оскільки вони швидко псуються. Таким чином, якщо проект пропонує випускати хліб такої ж якості на третину дешевше, або його продукція створить конкуренцію монополісту і, як наслідок, знизить ціни, зниження вартості споживчого товару буде записано як надбання для споживачів, а міра, в якій інші виробники будуть змушені знизити свої ціни, буде втратою для інших фірм.

У зв’язку з цим, необхідно відмітити, що представлена у цьому Посібнику методика дозволяє аналітику вирішувати пов’язану проблему, яка є дещо складною. Припустимо, наприклад, що нова пекарня знизить ціну на хліб, який споживають переважно бідняки, використовуючи капіталоємні методи, які б перетворили суттєву частину власників невеликих пекарень на безробітних. Щоб визначити чистий вплив такої ситуації на національні цілі, аналітик запише зниження ціни хлібу для бідних, як додатковий дохід, а втрату доходу пекарями – як втрату доходу і, якщо споживачі і пекарі в різних групах відносно доходу, зважить зміни в доходах та порівняє результати. Такі ж прийоми можуть бути застосовані до класичної проблеми впливу на рівень безробіття та заробітної плати, яка виникає, коли сучасний завод починає випускати гумові сандалі за ціною, яка змушує безліч малих приватних виробників взуття закрити свою справу.

Окрім випуску продукції, проект також може продукувати блага та екстерналії. В представленому прикладі їх немає; але якщо проект продукує неринкові послуги, такі як поселення робітників з 40-відсотковою субсидією, розмір субсидії буде втратою для проекту і надбанням для робітників. Так само, якщо поселення було взагалі безкоштовним, повністю як бонус, вартість аналогічного житла буде втратою для проекту і надбанням для робітників.

Так само, якщо проект продукує викиди диму, що забруднюють атмосферу і зменшують вартість житла в даній місцевості, така екстерналія повинна бути виміряна і врахована. Більшість загальновизнаних екстерналій, таких як забруднення, фактично впливають на наявні в економіці фізичні ресурси, а отже повинні бути враховані як економічні затрати на другому етапі. За визначенням, екстерналії знаходяться «поза» фінансовими рахунками проекту; тому повна приведена вартість будь-якої екстерналії з’являється в секції коригувань таблиці економічних коригувань (таблиця 10), а отже і в таблиці потоків доходів. Позитивні екстерналії повинні розглядатися як витрати проекту (оскільки проект не отримує плати за них) і перевага для споживачів, або інших більш специфічних груп, якщо вони можуть бути визначені; і навпаки, негативні екстерналії є надбанням для проекту і втратою для споживачів.

Матеріальні витрати

Економічний аналіз на другому етапі показав що проект заплатив за імпортовані матеріальні ресурси на 3 300 більше, ніж їхня економічна вартість, через податки уряду (таблиця 12, рядок 1.1.1/2.1.1). Однак, виробник платить уряду на 1 870 менше за економічну вартість валюти, яка необхідна для покупки імпортних ресурсів, отже чисті втрати проекту та надбання уряду становлять 1 430. Проект найбільше недоотримує прибуток, після виплат зарплати некваліфікованим робітникам, при купівлі вітчизняних ресурсів, які переоцінені в економічному плані на 3 075, що є вигодою місцевих виробників та імпортерів. Оскільки ці ресурси мають лише 31% торгованої складової, врівноважуюча економія, пов’язана з іноземною валютою, яку проект може не витрачати для отримання цих матеріалів, становить лише 550, отже його чиста втрата прибутку від даного пункту становить 2 525.

Комунальні послуги та ін.

В цьому прикладі припускається, що фінансові ціни, заплачені проектом за комунальні послуги та ін. дорівнюють ефективним цінам і немає впливу іноземної валюти. Тому, немає ніяких потоків перерозподілу доходів, що виникають при спотвореннях в ринкових цінах. В реальному прикладі, ці витрати включали б. наприклад, воду, електроенергію, транспортні видатки, газ, ренту та ремонт. Вони також включали б частину державного податку чи субсидії на такі послуги, так само, як будь-які інші непрямі комерційні податки чи субсидії на виробництво на противагу доходу. Наприклад, якщо ціна кіловат години електроенергії становить $0,03, а економічна ціна її виробництва $0,07 за кіловат годину, фірма отримує субсидію у розмірі $0,04 за кіловат годину, що потрібно враховувати як додатковий дохід проекту в розмірі $0,04 за кожний спожитий кіловат електроенергії (або, оскільки субсидія становить $0,04, а вартість електроенергії $0,03, додатковий дохід становить 4/3 або 1,33 суми, заплаченої проектом за електроенергію).

Маючи справу з виплатами державі, аналітик повинен бути уважним і розрізняти економічні витрати та трансфертні платежі. Наприклад, акцизний збір з кожної виготовленої одиниці косметики точно є трансфертним платежем, який повинен враховуватися як потік доходу; з іншого боку, податок з прибутку кожного робітника, який сплачується в державний пенсійний фонд, повинен розглядатися як частина вартості трудових ресурсів.

Трудові ресурси

За кваліфіковану працю, що використовується проектом в даному прикладі, платять її ефективну ціну; а отже не виникають потоки розподілу доходів. Однак, якщо робітникам платили менше, ніж їхня справжня економічна вартість, з різних інституційних причин, і якщо їх пропозиція стала, – це буде втратою для решти приватного сектору, який користувався їхньою недооціненою працею, і, відповідно, надбанням для проекту. З іншого боку, припускається, що некваліфікована праця оплачується у розмірі половини ринкової заробітної платні. Таким чином за неї платять на 2 950 більше, ніж її економічна вартість, що є втратою для проекту і надбанням для некваліфікованих робітників (таблиця 12, рядок 1.1.1/2.2.1/1). Якщо некваліфіковані робітники були до цього безробітними, коли їх граничний продукт дорівнював нулю, їхня звичайна тіньова зарплатня також дорівнювала нулю, припускаючи, що немає цінності утримання від відпочинку та потреби у збільшенні споживання калорій, або міської міграції. В такому випадку, вся заробітна платня на ринку була б чистим доходом, отриманим цим класом, і втратою проекту у тому ж розмірі. Якщо некваліфіковані робітники проживали раніше, як безробітні у сільській місцевості на спільний дохід сім’ї, і переїхали в місто на роботу, і якщо сільські і міські класи з малим доходом розглядаються в аналізі окремо, частина спільного доходу у сільській місцевості, яку більше не споживають робітники, буде представляти надбання сільського бідного населення, якому більше не потрібно ділитися з трудовими мігрантами. Будь-який додатковий дохід, який тепер отримує некваліфікований робітник буде представляти надбання для його класу, а вся сума його зарплатні (яка дорівнює сумі минулого спільного розділеного доходу плюс додатковий дохід) буде представляти втрати проекту.

Якщо залучені робітники власники-управлінці, на другому етапі було запропоновано здійснювати коригування в економічному аналізі на тіньову зарплатню підприємця як робітника. Цей підхід більш точно показує економічну вигоду проекту, але він не потрібен, якщо залучений аналіз потоків доходів. Коригування записується як надбання власника-управлінця, але воно одночасно записується як втрата власника-управлінця, оскільки він його не отримує. Оскільки проект і власник-управлінець – одне й те саме, результати врівноважуються і, на практиці, можуть бути проігноровані задля аналізу розподілу доходу.

Якщо проект залучає іноземні трудові ресурси, економічних коригувань не буде, оскільки іноземні трудові ресурси майже завжди оплачуються за їх альтернативною вартістю. Однак, в тій мірі, в якій іноземні робітники репатріюють частину своїх доходів, буде запис в таблиці коригування на іноземну валюту для врахування того факту, що іноземні робітники можуть купити більше доларів за їхню гривневу зарплатню, ніж було б можливо за тіньовим курсом валют. Результатом є надбання зовнішнього сектору і втрата для проекту, який втрачає права на цю іноземну валюту.

Поточні активи

Оскільки секція 1.2 таблиці 12 стосується реальних активів на противагу фінансовим, єдині поточні активи, що можна взяти з таблиць 10 та 11 – це матеріальні запаси. (Готівка та дебіторська заборгованість записані у фінансових секція цих таблиць. Однак, у даному прикладі не знадобилося жодних коригувань, пов’язаних з ними; тому вони не з’явилися в таблиці 12). Даний проект повертав всі інвестиції в матеріальні запаси наприкінці свого існування. Таким чином, при 0-ій дисконтній ставці, немає ніякої чистої приведено вартості для коригування. Однак, при дисконтній ставці у 10% проект має чисті збитки у розмірі 133, що складаються з надмірної вартості вітчизняних товарів та податків на імпортні товари, збитки, які не були повністю компенсовані за рахунок валютних заощаджень.

Основні фонди

 Вартість інвестицій спонсорів проекту в основні фонди була завищена, в даному випадку, через надлишкові трудові й матеріальні затрати на будівлі та завищені внутрішні ціни і податки на імпорт обладнання й машин. З 300 перевищення затрат на землю й будівлі, показані у таблиці 12, 150 ймовірно походить з лати вітчизняним виробникам за неефективно вироблені матеріали, які теоретично могли бути імпортовані. Інші 150 виплачені робітникам як зарплатня, яка перевищує альтернативну вартість трудових ресурсів. Аналогічно з обладнанням, втрата проекту у розмірі 30 врівноважується додатковим доходом робітників у розмірі 15, через завищену зарплатню праці, втіленої в машинах, та додатковим доходом у розмірі 15 решти приватного сектору, через завищений прибуток від виробництва обладнання.

Фінансові потоки

Вищевказані категорії покривають усі надходження і видатки, які входять в операційний чистий кеш-фло проекту. Існують, однак, інші потоки, які стосуються фінансування проекту та розподілу його прибутків, які можуть впливати на розподіл доходів.

У даному прикладі припускається, що проект отримує іноземну валюту в обмін на акції, які, внаслідок розбіжностей у ринковому курсі валют, були переоцінені у порівнянні з отриманою валютою. Таким чином, чиста приведена вартість різниці (280) повинна бути записана як надбання проекту і втрата іноземного інвестора (лінія 2.1.1). Якщо проект використав частину свого заощадженого доходу чи інші доступні грошові кошти для купівлі акцій іноземних компаній, і, якщо він купив валюту в уряду по завищеному курсу, то це була б втрата для уряду і надбання для проекту.

В даному прикладі проект позичив гроші в уряду за субсидійованою процентною ставкою, нижчою за альтернативну вартість капіталу, що призвело до додаткового прибутку проекту, у розмірі 490, і відповідної втрати уряду. Потік доходу породжений концесійною кредитною ставкою, тобто приведена вартість субсидії кредитної ставки, дорівнює приведеній вартості, за альтернативної вартості капіталу, потоку кредитних виплат мінус розмір кредиту, що, за визначенням, дорівнює приведеній вартості кредитних виплат по відсотковій ставці фактичних виплат.

Виплата податку на прибуток не впливає на розрахунок чистої приведеної вартості, оскільки вона розраховується до вирахування податків, але цей податок впливає на приватну дохідність фірми і, таким чином, на розподіл доходу. В даному прикладі проект втрачає 900, а уряд відповідно отримує.

Виплата дивідендів також впливає на розподіл доходів. Хоч це ще не поширена практика, деякі уряди постановили запровадити схеми розподілу прибутку між робітниками на приватних фірмах, тому можливий розподіл доходу з  прибутку для бідніших класів, що потребує розгляду. Однак, більш поширений і важливий, з національної точки зору, виплата дивідендів чи інших форм розподілу прибутку іноземним партнерам. Коли прибуток залишає країну в такий спосіб, він взагалі не має соціальної цінності. В даному прикладі припускається, що проект переводить 900 прибутку іноземним власникам, що відображено відповідною втратою для проекту і надбанням зовнішнього сектору. Однак, ця втрата трохи врівноважується тим, що проект купив необхідну валюту в уряду за завищеним курсом, що стало причиною втрати уряду у розмірі 45 і відповідною вигодою проекту.
Висновки
Отже, на даний момент завершено аналіз грошових потоків у таблиці 12, і тому залишається підбити підсумки чистих прибутків і збитків по кожній групі, які спричинені чистим ефектом розподілу, тобто просто алгебраїчно додати усі чисті прибутки та збитки, викликані спотвореннями в ринковій ціні кожної з операції.

Використання/Практичні наслідки

Ця таблиця є строго об'єктивною або «позитивною» в тому сенсі, що жодні «нормативні» судження, які передаються на модель розподілення потоків доходу, спричинених проектом, є поганими або хорошими. Таблиці не містить вартості цих потоків або розрахунку коригування економічної чистої теперішньої вартості, які забезпечать соціальну чисту приведену вартість. Регулювання проводиться на третьому та четвертому етапі. Все, що можна зробити на цей момент – спостерігати, що станеться, якщо б проект був реалізований.

Те, що було показано в загальних рисах у вищенаведеному аналізі проекту є зразком значного чистого трансферту від споживачів в цілому для всіх інших груп, але особливо для робітників і для приватного бізнесу, за винятком проекту. Залежно від моделі заощадження та вагових коефіцієнтів на розподілення доходів серед різних груп на етапх 3 і 4, ці трансферти можуть бути значними або ні, це залежатиме значною мірою від типу продукту. Оскільки наведений приклад стосується тракторів, то малоймовірно, що некваліфіковані робітники і ті, хто купує трактори, знаходяться в одній соціально-економічній групі, а тому може мати місце значний перерозподіл доходів. Інші вигоди від проекту, зокрема для уряду та зовнішнього сектору є меншими, але вагові коефіцієнти, призначені на стадії три і чотири, можуть збільшити їх значення.

Інтегрована система документації в цілому та таблиця грошових потоків, зокрема, значно полегшують прийняття політичних рішень, що випливають з їх даних. Приклад наведено нижче. (На практиці, звичайно, цей аналіз повинен ґрунтуватися на теперішній вартості, розрахованій за обліковою відсотковою ставкою).

По-перше, навіть після сплати податків і виплати дивідендів іноземнцям, як це відображено у звіті про рух грошових коштів, проект як і раніше отримує 1260, що більше, ніж 7755 одиниць чистої економічної вартості. Якщо 900 іноземних дивідендів (включаючи корегування на обмінний курс) будуть направлені до власників компанії, проект отримує 2160 одиниць вигоди, ніж його внесок в економічну чистої теперішню вартість, що є суттєвим стимулом, який допомагає зрозуміти, чому фінансові норма прибутку майже на 25 відсотків вище, ніж економічна. Більш пильний погляд на модель отримання вигод і втрат для проекту вказує на деякі тривожні риси. По-перше, чисте цінова розбіжність (9480) більше, ніж вся економічної чиста теперішня вартість проекту (7755), а так як сільське господарство, як правило, є життєво важливим сектором, «надмірна» ціна тракторів може бути несумісною з цілями продуктивності ферми та політикою уряду. По-друге, груба розбіжність само по собі, між ціною на внутрішньому ринку і ціною на кордоні, без урахування їх переоцінки іноземної валюти, приблизно в три рази більше ніж чиста теперішня вартість проекту і, що більш важливою, більш ніж удвічі перевищує вартість коригування на обмінний курс, вказуючи , що рівень захисту більш ніж у два рази в середньому по країні. 
Вигоди від цінової розбіжності проекту (9480) в основному компенсуються надлишковими витратами проекту (3955) за неефективні вітчизняні ресурси і 2950 витрат надлишкової заробітної плати некваліфікованих робітників. Розбіжності в цінах за використання своїх активів є незначними, що є добре. Однак, оскільки проект повинен заплатити премію за некваліфікованих робітників, існують певні ринкові цінові стимули для виробників, щоб вибрати більш капіталомісткі технології, а також стають доступними субсидіювання відсоткових ставок з боку уряду. Це субсидійовані процентні ставки, проте, компенсують проекту більше 50 відсотків своїх податків на прибуток, зменшуючи чисте «спотворення» на противагу уряду.

Споживачі страждають найбільше від цього проекту, тому що, навіть з урахуванням переоціненої національної валюти (6320), вони все одно втратять 9480 в порівнянні з тим, що вони заплатили б за трактори ціна на кордоні, навіть якщо вони заплатили імпортні мита еквівалентно 10 відсотків завищеного обмінного курсу. Уся вигода (9480) йде до проекту. Через надлишкову заробітну плату за некваліфіковану працю, як в будівництві так і в експлуатації, робочий клас виходить вперед на +3115. У зв'язку з цим також варто відзначити, що, хоча перерозподільчі ефекти випливають з економічних перекосів, відмінностей між ринковою та економічною вартістю праці, ці спотворення не обов'язково є поганими. З соціальної точки зору, суспільство цілком може вирішити, що некваліфіковані працівники повинні отримувати більше, адже вони бідні. Система зважування прибутків, що використана в методі ЮНІДО, призведе до (але, звичайно, не змусить) відбору проектів, які використовують таких працівників. Було б краще, однак, у світлі вищезазначених упереджень проти некваліфікованих робітників рухатися в бік капіталу, субсидуючи з боку уряду роботу таких працівників на величину розходжень, а не залишати ці витрати для проекту.

Якщо уряд надаватиме субсидії на зайнятості некваліфікованих робітників у сумі різниці між їх прихованою і ринковою заробітною платою, буде два записи під некваліфікованими робітниками. Першим буде, як і зараз, втрати проекту та вигоди працівникам 2950, другий буде вказувати на вигоди проекту та втратою для уряду 2950 через субсидування заробітної плати, залишаючи проект без чистого прибутку або збитку.

Уряд же виходить на баланс з істотною вигодою (1795). Вона отримуються завдяки імпортних мит на матеріали, що ввозяться для проекту, але програє на придбанні валюти для проекту по завищеному обмінному курсу, залишаючи уряд з чистим прибутком по даній операції в обсязі 1430 одиниць. Доходи і збитки уряду від субсидування процентних ставок і податків приведені до номінальних сум.

У цьому розділі показано, що через макроекономічну політику, аналіз грошових потоків може бути корисним не тільки для аналітиків проекту, але до розробників економічної політики.

VI. ТРЕТІЙ ЕТАП: РОЗПОДІЛ ДОХОДІВ У ЧАСІ – ЕФЕКТ ЗАОЩАДЖЕННЯ

Різниця між споживанням та заощадженням є такою ж як і різниця між споживанням зараз і споживанням потім. Додаткове споживання у майбутньому є можливим, коли інвестиції приносять дохід. З цієї причини, вплив проекту на заощадження часто розглядається як розподіл прибутку у часі. У міру того, як долар, вкладений сьогодні дасть більш ніж достатньо через рік, окупить вартість очікування до часу споживання, заощадження є більш цінними, ніж споживання, але в країнах, що розвиваються, існує проблема з недостатньою кількістю капіталу. Звичайно, у більшості випадків було б ефективним підняття відсоткових ставок, щоб забезпечити адекватні заощадження, це твердження є подібним до того, що наведено наступному розділі стосовно розподілення доходів через макроекономічну політику, а не через проекти.
Тим не менш, питання впливу проекту на заощадження та споживання є важливим, часто життєво важливим міркуванням щодо вибору між капіталомісткими та трудомісткими проектами або між різними варіантами реалізації одного проекту. З одного боку, трудомісткі проекти більше орієнтовані на розподіл прибутків в бік бідних груп населення. З іншого, багаті, які зазвичай отримують більшу частину доходу капіталомістких проектів, більше схильні до заощадження та реінвестування, ніж бідні. Таким чином, якщо ж два альтернативні проекти, які мають однакову чисту приведену вартість, розраховану на другому етапі, відносна важливість заощаджень та розподілу доходів буде критичною. Отже, третій етап розроблений для:
а) визначення обсягу прибутку або втрат різних груп населення;

б) оцінити чистий вплив цих втрат чи прибутків на заощадження із врахуванням граничної схильності до заощадження кожної з цих груп;

в) встановлення премії на додаткове заощадження, що виникатиме внаслідок реалізації проекту через вплив на розподілення прибутку.


Ці три кроки відображені в таблиці 13, яка зроблена у стандартизованій формі для прискорення та полегшення розрахунку корегуючого коефіцієнту показника впливу заощадження (АFs). 
Розподілення

Вимірювання розподілення доходів потребує обговорення. Як тільки завершено звичайно аналіз грошових потоків (табл. 12), інформація з нижнього рядка для кожної ставки дисконтування має бути занесена до першого стовпчика табл. 13 (економічна цінність заощаджень), де відведено місце для вигід та втрат кожної групи, визначених у розділі 5 по кожній ставці дисконтування.

Ефект заощадження

Вплив на заощадження перерозподілення прибутку залежить від відсотку додаткового доходу, який кожна група населення, заощаджує, тобто від граничної схильності до заощадження (MPS). Ці дані, які мають бути доступними для кожної країни, де проводяться обстеження домогосподарств, вносяться до другого стовпчика в десятинному вигляді. Додатковий дохід (плюс або мінус) в першому стовпці помножується на цей корегуючий коефіцієнт для отримання чистого впливу на заощадження по групі (стовпець 3). Ці значення потім додаються з відповідним знаком для отримання чистого впливу на заощадження (стовпець 4).
Проект, що наводиться в якості прикладу в цьому Посібнику, має чистий приріст заощаджень в обсязі 520, в основному тому, що дохід був забраний від споживачів, які мало заощаджують, та переданий приватному бізнесу та уряду, які мають відносно високі норми заощадження. Зростання було б ще більшим, якби робітники входили б до групи з високою схильністю до заощадження.
Оцінювання ефекту заощадження

Тепер ми знаємо, що проект збільшив заощадження на 520, але яку вартість це має для суспільства у порівнянні зі споживанням. Перед тим, як відповісти на це питання, потрібно знайти соціальну премію на інвестиції, або шляхом оцінювання, або розрахунку.

Корегуючий коефіцієнт для заощадження (AFs) вимірює відсоток, на який соціальна цінність інвестованої гривні перевищує одну гривню, витрачену на споживання. Для розрахунку можна скористатися наступною формулою
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Ця формула подібна до тієї, що використовуються для соціальної ціни з тією відмінністю, що тут віднімається одиниця.

MPC = 1 - s = гранична схильність до споживання

MPS = s = гранична схильність до заощадження

Mpcap = q = гранична продуктивність капіталу 

CRI = i = процентна ставка споживання.

Однак, це рівняння буде дійсним , якщо:

А) час, за який заощадження стають оптимальними та премія стає нульовою, є невизначено далеким у майбутньому;

Б) гранична схильність до заощадження, гранична продуктивність капіталу, процентна ставка споживання є постійними величинами.

Також, якщо премія, яка застосовується до чистої теперішньої вартості заощаджень визначена як описано вище, а не до щорічної вартості, то слід вважати:

В) премія на заощадження залишається постійною у часі (що неявно походить з б)).

В дійсності ж, через недостатність інформації, домовлено прийняти ці припущення, якщо немає очевидних причин не робити цього.
Таким чином, ця формула говорить, що премія на інвестиції відносно споживання, виражена через споживання, дорівнює річному споживанню помноженому на граничну продуктивність капіталу та дисконтована до теперішнього часу на коефіцієнт (CRI- MPS * MPсaр) . В той час як ця формула широко використовується, вона є чутливою до відносних значень обраних змінних та легко може дати кумедні відповіді, коли різниця між CR та MPS * MPсaр є дуже малою. Наприклад, вважаючи, шо:
MPC = 70

MPS = 30

MРcap = 15

CRI = 5

Корегуючий коефіцієнт для заощаджень буде +2000, тобто 1 гривня заощаджень коштує 21 гривню споживання. 
Таке значення за загальним визнанням наближаються до межі правдоподібності, але ситуація із заощадженням в будь-якій країні навряд чи стане такою прикрою, що заощадження будуть більше, ніж удвічі чи втричі ціннішими, ніж споживання.
Тому, в дійсності в уряді можуть встановити премію на заощадження більше на базі суб’єктивних оцінок труднощів у залученні капіталу, необхідного країні для інвестиційних програм, а не на основі елегантної, але часто дезорієнтуючої формули. Корегуючий коефіцієнт на рівні від 0% до 20%, ймовірно, буде гарною стартовою позицією.
Після визначення корегуючого коефіцієнту для заощадження, він використовується для переведення додаткового заощадження в наслідок реалізації проекту в еквівалентну вартість споживання, яка є одинцию обліку (нумератором) в цьому методі. У прикладі в таблиці 13, AF – корегуючий коефіцієнт, для трьох процентних ставок споживання використано для визначення чутливості на рівні 600 відсотків, 220 відсотків і 110 відсотків (стовпець 5). Ці, помножені на чистий вплив на заощадження (стовпець 4), дають скореговані значення (стовпець 6) для кожного з поправочного коефіцієнту та ставки дисконтування.

Читач, здогадуючись, що таблиця 13 не останньою точкою, де застосовуватися аналіз чутливості, можете здивуватися, як аналітик міг використовувати, наприклад, три набори доходу розподіл ваги, засновані на альтернативних значеннях еластичності граничної корисності доходу, тримаючи при цьому значну кількість чисел під контролем.

Три набори вагових коефіцієнтів помножені на дев'ять значень у стовпці 6 таблиці 13 дають 27 оцінок вартості проектів на одній стадії. Щоб уникнути цієї некерованої ситуації, оцінки наприкінці етапу слід об'єднати/консолідувати, принаймні тимчасово, в єдиний набір з трьох чисел (по одному для кожної ставки дисконтування). Це робиться досить легко шляхом зважування кожної з трьох оцінок на ймовірність того, що кожна з них є правильною. Значення, що використовуються для отримання чисел у стовпчиках 7 і 8 наведено у примітці до таблиці. Такий ймовірнісний аналіз значно спрощує роботу аналітику, але, оскільки він не буде працювати, поки значення впливів на кожному для кожного значення корегуючого фактору не буде розрахована, цей аналіз не руйнує потенційно корисну інформацію про можливий діапазон значень. Якщо він хоче, аналітик завжди може повернутися та пройти через наступні етапи з різним набором припущень щодо ймовірності настання до кожного з можливих корегуючих коефіцієнтів.

Після розрахунку корегуючих коефіцієнтів для заощадження, вони повинні бути додані до чистої теперішньої вартості другого етапу для отримання оцінки вигоді від реалізації проекту на третьому етапі. Ця консолідація результатів обробляється в підсумковій матриці проекту в розділі IX. Крім того, як тільки нова чиста теперішня вартість є розрахованою, до графіку можна додати нову лінію, щоб визначити внутрішню норму прибутковості проекту на для третьому етапі.
VII. ЧЕТВЕРТИЙ ЕТАП: РОЗПОДІЛ ВИГОД СЕРЕД СУЧАСНИКІВ: ВПЛИВ НА РОЗПОДІЛ ДОХОДІВ
Коли єдиною метою державного планування у виборі проектів є максимізація поточної вартості чистого сукупного споживання вигоди від виробництва у тіньових цінах, з урахуванням впливу проекту на національні цілі заощадження, завершується третій етап методу ЮНІДО. У багатьох країнах, однак, перерозподіл доходів між державним і приватним секторами в конкретних регіонах до конкретних груп за рівнем доходу має високий пріоритет при відборі проектів тому, що уряд не може (або не хоче) забезпечити перерозподілів доходів більш ефективно через макроекономічну політику, зокрема через податки і субсидії. При цьому виявляється необхідним оцінити впливу на цю мету всіх проектів і скоригувати їх чисту теперішню вартість залежно від важливості, що надані цілям і від ступеня, в якій вони допомагають досягти їх.

Аналіз на цьому етапі є відносно легким, тому що вплив проекту на розподіл доходів (грошових потоків) вимірюється під час підготовки до третього етапу відповідно до методу наведеного у розділі 5. За умови, що цільові групи були визначені окремо в стандартній таблиці грошових потоків (Табл. 12), чисті вигоди чи втрати доходу по кожній групі є відомими. Якщо аналітик бажає оцінити розподіл доходів у регіональному розрізі, ця таблиця має бути деталізована за регіонами. Використання даних за регіонами таких, як платежі за ресурси, включаючи продукцію, матеріали, працю та капітал, потребує уважного розгляду з позиції джерел та призначення ресурсів, що залучені до проекту.

Корегуючі фактори розподілення
Розрахунки на другому етапі ігнорували факт, що прибуток, який спрямовується в деякі групи та регіони, більш цінний, аніж в інші; всі вигоди були складені разом, адже вважалися рівноцінними. Тому може здаватися логічним повернутися на етап 2, скорегувати дохід по кожній групі окремо для відображення різних соціальних цінностей, потім знову додати чисті вигоди та отримати відповідно переглянуту оцінку чистої вигоди з врахуванням розподілення прибутку.

Поки логіка цього підходу є очевидною, цей метод передбачає велику додаткову роботу, як тільки виконаний третій етап. На практиці, набагато легше обрахувати корегуючі фактори розподілення (AFd), які відображають відсоткову премію або штраф, що отримає суспільство від отриманих прибутків вище певного встановленого рівня.

Обсяги грошових потоків, отриманих на етапі три помножуються на ці фактори, отриманий результат додати чи відняти від чистої теперішньої вартості з етапу 3, яка вже скоригована на вплив заощадження. Корегуючий фактор буде природно від’ємним для грошових потоків до багатих та позитивним, якщо доходи будуть отримувати бідні. Звичайно, слід вважати, що премії та штрафи для різних груп будуть постійними під час реалізації проекти, інакше слід потрібно буде робити щорічну корекцію.

Оцінювання вагових коефіцієнтів розподілу

Визначення корегуючих коефіцієнтів або ваг для розподілення доходу, що отримується різними групами, аж ніяк не є механічним процес, що ґрунтується на емпіричних даних. Воно дуже сильно залежить від політичного рішення. Посібник передбачає, що ваги визначається за допомогою інтерактивного процесу між аналітиками «внизу» і політиками «нагорі». Використання уподобань висловлених «на горі», допомагає аналітикам визначити вагу опосередкованим шляхом, через аналіз переліку прийнятих чи відкинутих «на горі» проектів.

Припустимо, для прикладу, що аналітик спочатку презентував проект з негативною чистою приведеною вартістю 1 млн грн., визначених відповідно до етапу 3. Було визначено дві групи людей, що отримують дохід: ті, у кого місячний прибуток менше 100 г.о., та решта людей. Припустимо, що аналіз розподілу, що був наведений у розділі 5, показав, що в результаті проекту буде забезпечено додатковий дохід для бідного населення в обсязі 5 млн грн чистої теперішньої вартості. Якщо даний проект буде прийнято, то це означатиме, що вони розміщують премію у розмірі принаймні 20% для бідних, тобто 1 млн грн, і коли їх додати до попередньо отриманої чистої теперішньої вартості проекту, отримаємо нуль, тобто гранично прийнятний рівень. Якщо ж проект буде відхилено, але прийнято інші, які потребують щонайменше 15% премії на доходи для бідних, аналітик знає, що вартість перемикання буде в межах від 15 до 20%%. За умови, що особи, які приймають рішення, є послідовними з часом та інші некількісні фактори є рівними, ваговий коефіцієнту розподілення доходу може бути отриманий цим шляхом. 

Процедура визначення ваги та таким чином корегуючого коефіцієнту для розподілення доходу добре працює лише для двох груп. Якщо ж груп більше, то такий підхід «знизу до гори» не підходить. Кількість невідомих стане настільки великою, що аналітик не в змозі буде визначити ваги. За таких умов слід використати більш складний метод, який переміщуючи аналіз на один рівень назад для фокусування на одиничному факторі, що визначає ваги розподілення доходу, знижує кількість невідомих та робить систему такою, що піддається вирішенню із застосуванням техніки «згори донизу».

Одиничний фактор – це еластичність граничної корисності доходу або, простішим язиком, відсоток, на який знизиться соціальна вартість, що покладена на додаткову одиницю доходу, при зростанні його на 1%. (див. додаток 3). Наприклад, якщо значення цього показнику дорівнює нулю, то додатковий дохід не всіх рівнях однаково цінний з соціальної точки зору. Якщо вона дорівнює 1.0, то при 1% зростанні доходу особи, що заробляє 100 г.о. на місяць, так само соціально значуще, які осіб, що заробляють 1000 і більше г.о. на місяць. Це означатиме, що вага на рівні доходу 1000 г.о. буде 1/10, на рівні 10000 г.о. – 1/100, якщо вага на рівні 100 г.о. на місяць – взята за 1. За цим підходом, аналіз чутливості в процедурі «знизу догори» фокусується на еластичності граничної корисності доходу. Відповідні набори вагових коефіцієнтів ґрунтуються на альтернативних значеннях для n, а не індивідуальних коефіцієнтів, стають основою для аналізу чутливості. Важливо підкреслити, що n відображає публічні або соціальні судження, приватна особа ймовірна матиме зовсім інший погляд на цінність додаткової одиниці доходу, що вона отримує.

Перед тим як визначати вагові коефіцієнти для розподілення доходу, деякі позиції щодо масштабу доходу повинні бути конкретизовані, точка, де вага дорівнює 1.0. Ця точка стає рівнем одиниці обліку, і всі доходи, отримані на інших рівнях мають бути скориговані до їх еквіваленту на цьому рівні. Секція розділу 3 щодо одиниці обліку передбачає надання значення 1.0 доходу на базовому рівні споживання, рівень споживання на душу населення, на якому додаткова одиниця доходу має однакову цінність для приватної особи, так і для уряду. Теоретично, визначення базового рівня споживання передбачає детальний аналіз цінності доходу для уряду та для різних груп населення. На практиці, однак, базовий рівень споживання може бути оцінений віднесенням до рівня доходу, на якому люди не обкладаються податком вище певної межі, і разом з тим не субсидуються, тому що їх рівень доходу нижче встановленого рівня.
Продовжуючи приклад, який розглядається в Посібнику, припустимо, що споживання на душу населення в групах, що визначено у таблиці грошових потоків (табл12), наведено у таблиці 14. Споживання на душу населення для уряду дано як базовий рівень за визначенням. Припускається, що споживачі також знаходяться на цьому рівні споживання, і він становить 5000 грн. на рік. Споживання зовнішнього сектору дано як щось нескінчене і базується на твердженні, що дохід, який покидає країну, не має соціальної цінності при будь-якому значенні n.

Ваги та корегуючі коефіцієнти визначаються відповідно до формул, наведених у додатку 3 та вписані у табл.14 для трьох ймовірних значень еластичності граничної корисності доходу від 0 до 2, які зазвичай вважаються межами ймовірного діапазону значень для n. Як видно за цієї таблиці, нульове значення n, яке неявно використовується щоразу, коли проекти оцінюються без урахування їхніх ефектів від розподілення доходів, означає, що дохід на всіх рівнях є однаково цінним (корегуючий коефіцієнт дорівнює 0), а отримання доходів одними групами та втрати іншими, записані в табл. 12, врівноважені. Значення 1 для n, як обговорено вище, означає, що зростання доходу на 1% є однаково цінним на усіх рівнях доходу. Значення 2 є навіть ще сильнішим егалітарним значенням, яке показує, що дохід, який отримують робочі, в цьому прикладі, вважається у сто разів цінніший, ніж той, що отримує проект.

Застосування вагових коефіцієнтів розподілу
Після того, як були виміряні за допомогою використання таблиці грошових потоків (табл. 12) вплив розподілу доходу та визначення ваги для розподілу доходів, (грошова) оцінка впливу розподілу доходів є досить простою.

Для спрощення, лише значення, які отримані для 10% ставки дисконтування розглянути нижче. На практиці ж, це можу бути бажаним роботи замість використання трьох ставок, якщо відсоткова ставка на споживання є відомою та якщо вона використовується в якості середньої ставки дисконтування. Далі аналіз може бути досить легко зведений на четвертому етапі до однієї ставки дисконтування. Однаково цінне спрощення може бути отримана, навіть якщо відсоткова ставка на споживання не достовірно відома, внаслідок використання імовірнісного підходу, що запропонований наприкінці глави VI. На цьому ж етапі метод ЮНІДО рухається до все більш невизначеної території, де політичні судження стають настілки ж важливими, як і економічні, і рішення повинні прийматися на основі таких суджень.

В результаті, у зв'язку з невизначеністю, що накладається на невизначеність, кількість варіантів, які теоретично можуть бути застосовані при аналізі чутливості зростають у геометричній прогресії і можуть швидко вийти з-під контролю, якщо не робити деякі спрощені припущення.
Таблиця 15 полегшує застосування вагових коефіцієнтів, отриманих з таблиці 14. У таблиці наведено дані по всіх групах в трьох множинах/наборах, по одному для кожної базової ставки дисконтування, так що наприкінці можна намалювати криву теперішньої вартості скориговану на ефект розподілення доходу (див. главу IX, малюнок V).

В перший стовпчик таблиці 15 вписуються чисті втрати чи вигоди з останнього рядка таблиці 12. В стовпчиках 2-4 записані корегуючі фактори для розподілу доходів на трьох рівнях n (0, 1, 2). В стовпчиках 5-7 наведено результати множення корегуючого коефіцієнту на чисті втрати чи вигоди, тобто скоригована вартість чистих втрат чи вигод. 8 та 9 стовпці дають уявлення про ймовірнісно-зважену оцінку корегуючого фактору та відповідні скориговані значення вартості втрат чи вигод, які показують вартість на яку слід коригувати чисту теперішню вартість проекту.
Аналіз результатів

Оскільки всі доходи отримуються національними групи вважаються рівними за вартістю, якщо n дорівнює нулю, неминуче, щоб коригування в колонці « n = 0» під скоригованою вартістю доходів за кордон було -620. (Цей дохід не має соціальної цінності для країни). Так як проект отримав 1260 додаткового до чистих економічних вигід доходу та оскільки дохід, що отримав проект, є менш цінним ніж, той, що отриманий на базовому рівні споживання, адже власники проекту є відносно заможними людьми, цей дохід є втратами для суспільства. Аналогічно, вигоди для приватного бізнес сектора є також втратою для суспільства. 
Надзвичайно важливою при коригуванні значень за n відмінних від нуля є вигоди для працівників у розмірі 3115. Через свою відносну бідність (тільки 20 відсотків від базового рівня споживання), дохід, що вони отримують, у п'ять разів так цінніший, ніж дохід на базовому рівні, коли n дорівнює 1.0, а при зростанні n до 2.0, соціальна цінність цього доходу зростає майже у 25 разів від фактичного значення.
Практичні наслідки цього останнього пункту не слід випускати з уваги. Скоригована вартість доходу для працівників (74670) при n =2, переважає усі інші впливи та групи, що призводить до скоригованої вартості доходів по усім групам у розмірі 71088. Цю суму слід додати до чистої теперішньої вартості проекту. Однак, як слідує з таблиці 11, економічна чиста теперішня вартість проекту при ставці дисконтування = 0 після коригування на вплив іноземної валюти склала лише 7755 (це відповідає нормі рентабельності у 19% , рисунок 5). Вплив на норму рентабельності додавання 71088 до чистої теперішньої вартості є настільки великим, що це позбавлено сенсу. Такий проект може бути економічною катастрофою, але якщо він мав такий вплив на розподіл доходів у такому розмірі, а значення n встановлено на рівні 2, то він був би обґрунтований з точки зору соціальних питань.
Друге, але також важливе зауваження має бути зроблено стосовно вагових коефіцієнтів розподілення доходів: бідні будуть лише бідними, якщо їх дохід буде зважуватися від 1 до 100. Ваговий коефіцієнт сам по собі не робить їх ні на копійку багатшими, адже як уже зазначалося одиниця обліку показує лише еквівалент соціальної цінності, а не абсолютне значення. Вагові коефіцієнти можуть лише схилити вибір в інтересах бідного населення. Отже, дуже важливо, щоб однакові ваги застосовувалися для всіх проектів, що оцінюються разом (для альтернативних проектів). Інакше можуть виникати ситуацію, коли проект Б з меншим доходом для бідних, але більшою його вагою, буде здаватися кращим, ніж проект А з більшим відповідним доходом.
В цілому, значення, що надається меті розподіленню доходів має розглядатися дуже ретельно та застосовуватися однорідно, особливо коли розподіл доходів через відбір проектів виконується в руслі належної економічної політики або прямого субсидування бідних з доходів уряду. На практиці, однак, якщо застосовуються помірні ваги (скажімо, до n = 0,5 звужуються на більш високих рівнях доходу) і якщо результати аналізу ретельно зважені з точки зору економічної чистої теперішньої вартості, які можуть бути проігнорована або економічні чисті теперішні витрати, які можуть виникати внаслідок здійснення проектів з ефектом від розподілення доході, можуть бути отримані кращі оцінки альтернатив з точки зору ширших соціальних цілей. Підсумкова матриця проекту (табл. 16) забезпечує зручний спосіб надання цих витрат.
Вплив на доходи регіонів

Якщо ціллю уряду є розвиток бідних або політично чутливих регіонів, вид аналізу, який було застосовано для визначення впливу розподілення доходу для бідних та багатих. Звичайно, в такому разі слід переглянути назви стовпців в табл..12 для визначення цільового регіону або регіонів. Якщо треба аналізувати вплив розподілення у регіоні, слід здійснити відповідну регіональну розбивку по кожній групі. Ваги, які слід застосувати для впливу розподілу доходів серед регіонів, йоміврно, краще залишити на розсуд політиків, як це розкрито у підході «згори донизу» , або прямою вказівкою з відповідного органу влади, що займається плануванням інвестицій. Однак, вони повинні частково залежати від рівнів доходів в кожному регіоні у порівнянні з встановленим базовим рівнем. Ще більш ефективний спосіб для вирішення питань розподілу доходів для оцінки проекту може бути, щоб визначити «основних потреб» цільових груп за доходами та застосування корегуючих премій «чого бажають» до вартості продукування цих в контексті п'ятого етапі методу ЮНІДО (див. главу VIII). Ця «чого бажають» підхід є більш явним за своїм впливом, має більш прямий фокус на певну цільову групу за доходами і менш схильний до створення безглузді результати, ніж підхід з визначення вагових коефіцієнтів для розподілу доходів.
Вплив на доходи уряду чи приватних осіб
Цей Посібник не вдається в деталі предмету відносної цінності публічного чи приватного доходу, хоча багато дослідників відзначало, що завдяки труднощам, з якими уряд часто стикається з проблемою «оптимальної» податкової системи для забезпечення бажаних доходів, прибуток в руках уряду може бути більш цінним, ніж в руках приватного сектору.

З цим питанням Посібник має справу неявним чином. Як це легко бачити з лінії 3 в таблиці 12, який буде вплив проекту на державні доходи, немає необхідності корегувати цю суму, оскільки одиниця обліку, який вже обрана в цьому Посібнику. Як описано вище, одиницею обліку є споживання на базовому рівні доходу, який, за визначенням, є рівнем доходів на душу населення, при якій додаткові доходи в рівній мірі цінні як в державних, так і приватних руках. Таким чином, за умови, що відповідні коригування зроблені для приватного доходу, що отримали люди з вищим і нижчим від цього базового рівня, немає ніякої необхідності щось робити з впливом на державні доходи, які створюються в рамках проекту.

Підсумок

Етап 4 методу ЮНІДО забезпечує аналітика засобами розміщення вартості ефектів проектів на розподіл доходів між багатими та бідними та між регіонами. Він також в силу обраної облікової одиниці корегує відносні значення публічного та приватного доходу. Після оцінювання впливу були із застосуванням корегуючих коефіцієнтів, вони додаються (плюсуються або мінусуються) у підсумковій матриці проекту (табл. 16) до вартості чистої теперішньої вартості (кінець третього етапу) для отримання соціальної чистої теперішньої вартості проекту. Аналіз ЮНІДО, як правило, закінчується тут, але якщо вважається, що соціальна вартість ресурсів, і особливо результатів/випуску, відрізняється від їх економічної вартості, то слід переходити до п'ятого етапу. Наприклад, проект виробництва товарів, які відповідають «основним потребам» або алкоголь або іншим продуктом, які «добре» або «поганими» з соціальної або політичної точки зору можуть потребувати п’ятого етапу.

VIII. П’ЯТИЙ ЕТАП: ДОБРІ ТА ПОГАНІ ТОВАРИ – СОЦІАЛЬНА ПОЛІТИКА
У деяких випадках може бути бажаним корегувати чисту теперішню вартість проекту, яка отримана після четвертого етапу, для врахування відмінностей між ефективністю та соціальною вартістю ресурсів як таких, на відміну від корегування, здійснених на четвертому етапі, для врахувати різниці між ефективністю та соціальної цінності доходів, які були перерозподілені у зв'язку з проектом.
Коли соціальна вартість товару є більшою, аніж його економічна вартість, цей товар можна назвати «добрим», і відповідне корегування має бути зроблено. Наприклад, якщо країна хоче отримати іноземну валюту для збільшення своїх експортних можливостей, виходячи зі стратегічних цілей. Або ж країна може надавати більше соціальної цінності будівництву сталеливарного заводу, якщо хоче покращити свою промислову базу та зменшити свою залежність від експорту первісних (сировинних) товарів. Розмір такої корегуючої премії є корисним мірилом вартості підтримки цієї форми молодої галузі. Аналогічно, країна, яка бажає з політичних та стратегічних міркувань обмежити свою залежність від імпорту нафти, може застосувати премію на ціну бензину при оцінюванні проектів, таким чином надаючи переваги проектам, які потребують менше енергії або які використовують наявні в країні енергетичні ресурси (вугіль, геотермальні тощо). 
З іншого боку, якщо соціальна цінність товару є меншою, аніж його економічна вартість, то його можна назвати «поганим» товаром, і тому слід застосувати від’ємну корекцію. Наприклад, до них країна може віднести тютюнову продукцію, предмети розкошу, дорогу косметику та ексклюзивні авто тощо.
Цей підхід можна також розширити для оцінки цінності створених робочих місць на противагу до корегування реальної економічної вартості праці (етап 2) або для оцінювання розподілення доходів біднішим працівникам (етап 4). Наприклад, уряд говорить, що йому необхідно створити 10 тис. робочих місць вартість 500 грн щорічно. Для цього можна організувати роботу, як копання дірок, яка не матиме соціальної цінності. Тоді уряд може сказати, що «виробництво» робочих місць в результаті реалізації проекту має 500 грн цінності на рік і має бути оцінено як результат/випуск по цій ціні. Або ж він може сказати, що лише певний відсоток від цієї вартості може бути доданий до чистої теперішньої вартості проекту. Цей відсоток буде залежати від: а) співвідношення важливості зайнятості у порівнянні з розподіленням доходів та б) обсягу додаткового споживання, яке буде забезпечено проектом (етап 3).
Процедура врахування різниці між економічною та соціальною цінністю товарів ж такою ж , як і на попередній стадії. Спочатку оцінюється соціальна цінність. Наступна дія – це розрахунок корегуючого коефіцієнту шляхом віднімання одиниці від співвідношення його соціальна цінності з економічною.
Продемонструємо цю процедуру на простому прикладі. Будемо вважати, що:

а) розглядається проект будівництва тютюнової фабрики;

б) теперішня економічна вартість цигарок, виражена у готовності заплатити, становить 10 млн;

в) соціальна цінність цигарок становить не більше, ніж їх економічна вартість (нехай це буде 60% від ринкової ціни).
Відповідно до цих зауважень, корегуючий коефіцієнт становитиме -0.4 або (60%/100% - 1). Цей коефіцієнт (-0.4), що відображає відсутність соціальної значущості частини економічної вартості, має бути застосований до всіх 10 млн. таким чином отримані 4 млн повинні бути відняті від чистої теперішньої вартості проекту, щоб отримати чисту теперішню вартість, що виражена в соціально прийнятному споживанні. На практиці, фактичний захист (тарифи або мита) можуть бути гарним показником соціальної премії доданої до товару.
І навпаки, якщо проект споживає ресурси, соціальне значення яких перевищило свої економічну цінність, корегування буде відніматися від чистої теперішньої вартості на етапі 4. Ця проблема може, наприклад, виникнути, якщо гідроенергетичний проект затоплять землі бідних селян-фермерів, який потім будуть змушені приєднатися до міської робочої сили.

Процедура виглядає по різному в таких ситуаціях, як створення робочих місць, де соціально цінний продукт навіть не з'являється в якості «виходу» в економічній ефективності рахунків. Такі випадки повинні розглядатися аналогічно економічних екстерналій; щорічна вигода в соціальних цінах розрахований для трьох ставок дисконтування (в розмірі 0 відсотків, 10 відсотків і 20 відсотків) додається до основної чистої теперішньої вартості проекту на кожній ставці дисконтування, а нові скореговані значення наносяться на графік для визначення норми доходності.

Наприкінці секції слід зауважити наступне. Яке тільки аналітик починає корегувати цінність товарів з соціальних причин, навіть економічно руйнівний проект може показати «гарну» соціальну доходність. Більше того, межа між соціальним і політичним є дуже тонкою; і в кінцевому підсумку легко політично доцільні проекти, навіть якщо вони є економічно марнотратними, виправдовувати соціальною складовою. В той же час немає якогось конкретного шляху для протидії цьому. Небезпека може бути знижена, однак, якщо дотримуватися послідовності етапів, викладених в цьому Посібнику. Цей метод генерує серію оцінок бажаності проекту, тим самим надаючи можливість побачити точні витрати, виражені в чистій теперішній вартості або норми доходності безвідносно (ігноруючи) інші цілі, ніж чисту економічну ефективність.
Ці витрати виділяються, поміщаючи оцінки кожного етапу до багатоцільової матриці, що наведена у додатку (табл. 16). Ця таблиця містить довільно вибраний перелік корегуючих факторів для впливу проекту на індустріалізацію, використання бензину та зайнятість окремі від будь-яких «економічно ефективних» впливів, які вже враховані на попередніх етапах.

Як тільки ця інформацію стає доступною, особа, що приймає рішення, може зважити витрати з очікуваними соціальними вигодами і здійснити свій вибір.

ІХ. ПІДСУМКОВА МАТРИЦЯ ПРОЕКТУ
Дане Керівництво з самого початку наголошує, що при виборі проектів країна має розглядати кілька різних та часто суперечливих цілей перед тим, як обрати найкращий проект. Воно також підкреслює, що незважаючи на те, що кожна з цілей, чи то фінансова стійкість, економічна ефективність, соціальна справедливість мають свої переваги, часто немає згоди, які ваги надати кожній з цілей. Деякі люди найбільше переймаються тим, як отримати та заощадити іноземну валюту, деякі – розвитком бази для важкої промислової для забезпечення майбутнього економічного росту, а інші – розподілом доходу, причому останніх незначна кількість. Більше методів попереднього оцінювання економічних проектів в минулому робили спроби вивести один показник, який би репрезентував баланс між усіма цілями. Якщо б був би хоч маленький шанс в реальному житті отримати справжній консенсус щодо ваг, на основі яких слід розрахувати єдиний показник, то було важко відкинути цей підхід, як неправильний.

Однак, на практиці осіб, що приймають рішення багато, проте згоди між ними мало. Отже, більш реалістично надати розмаїття поглядів на гідності проекту та презентувати їх відповідним чином, щоб особа, яка приймає рішення, могла явно побачити різні наслідки, які можуть виникнути від реалізації проекту. Це значно полегшить її завдання та дасть можливість зрозуміти позитивні та негативні сторони проекту, щоб можна було порівняти вигоди від переслідування однієї цілі у порівнянні з іншими.

Метод, представлений в даному Посібнику, був розроблений для надання такого типу інформації. Підсумкова матриця проекту (таблиця 16) поєднує ключові дані, що отримані на різних аналітичних етапах, у порівнювальну мультицільову матрицю. Ключові індикатори бажаності виконання проекту на кожній стадії аналізу графічно представлені на графіку 5.

На цьому прикладі, представлені лише дані проекту, який було розглянуто в цьому посібнику. На практиці ж аналітик повинен включити інформацію щодо основних альтернатив для того, щоб особа, яка приймає рішення, могла розумно зважити усі варіанти. Також, таблиця повинна містити додаткову детальну інформацію, адже вона може потрапити до особи вищого рівня. Інші дані можуть бути корисними, включаючи аналіз чутливості за основними параметрами: час, зміни у ресурсах тощо. Це має бути додано до економічного та фінансового аналізу. Інформація щодо груп, на дохід яких вплине проект, а також якими будуть їх втрати чи вигоди, може бути корисною. Так само , замість представлення лише найкращої оцінки корегуючого фактору для заощадження та розподілення доходів, альтернативні значення цих впливів наведені у попередніх таблицях можуть бути цікавими. Аналітик може також розглянути включення традиційних статичних вимірників як ефективна норма захисту, коефіцієнт Бруно, прямі валютні заощадження тощо.

Окрім допомоги у виборі проектів, підсумкова матриця є цінним показником, що вказує на цінові розходження та їх вплив на економічну ефективність, заощадження та розподілення доходу. Розробники політики, маючи цю інформацію, покращать свої можливості для змін у політиці, що дасть відповіді ринкові сигнали та в кінцевому результаті ринкові ціни стануть більше відповідати соціально-економічним цілям. В дійсності, цей вид впливу може бути найбільш корисним результатом аналітичного методу, представленого в посібнику.

Метод, описаний в посібнику, треб сказати є досить складним, але таким і є реальний світ, з яким цей методи повинен мати справу. Наполягання на обмеженні попередньої оцінки лише кількісними, об’єктивними факторами пов’язано з ігноруванням факторів, які часто є критично важливими для прийняття рішень у реальності. Оскільки ми не можемо дозволити таке ігнорування, наш вибір є включити, грубо кажучи, такі фактори в аналітичну основу, яка ставить усі релевантні фактори, щоб їх можна було переглянути у відповідній перспективі. Якщо цей Посібник допоможе створити таку аналітичну основу, то наша основна ціль буде досягнута.
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Рисунок 5. Підсумкова матриця проекту
Додаток 1

Таблиці

Таблиця 1 – Звіт про фінансовий дохід

	Елемент
	Приведена вартість (у нульовому році)
	Рік

	
	0%
	10%
	20%
	1
	2
	3

	1
	Продажі за ринковими цінами
	(87625)
	(70 098)
	(57 407)
	11 250
	33 125
	43250

	2
	Акцизні збори
	8762
	7009
	5740
	1 125
	3312
	4 325

	3
	Продажі за факторною вартістю
	(78 863)
	(63088)
	(51 667)
	10125
	29813
	38925

	4
	Інвентарні зміни (кінцеві товари)
	137
	413
	578
	+ 1875
	187
	-1925

	5
	Виробництво
	79000
	63501
	52245
	12000
	30000
	37000

	6
	Матеріальні витрати
	42500
	34237
	28 229
	7000
	16000
	19500

	7
	Додана вартість
	(36 500)
	(29 264)
	(24016)
	5000
	14000
	17500

	8
	Виробничі витрати
	(26 500)
	(21 491)
	(17836)
	5500
	9500
	11 500

	
	1. Комунальні та ін. послуги
	6500
	5 229
	4306
	1 000
	2500
	3000

	
	2. Праця
	(12000)
	(9 669)
	(7 974)
	2000
	4500
	5 500

	
	1/ Кваліфікована
	6 100
	4914
	4051
	1 000
	2300
	2800

	
	2/ Некваліфікована
	5 900
	4756
	3924
	1 000
	2 200
	2700

	
	3. Витрати капіталу
	(8 000)
	(6593)
	(5 556)
	2500
	2500
	3 000

	
	1/ Знецінення
	6000
	4974
	4213
	2000
	2000
	2000

	
	2/ Амортизація
	2000
	1 619
	1 343
	500
	500
	1 000

	9
	Поточні доходи
	(10000)
	(7772)
	(6 181)
	-500
	4500
	6000

	10
	Процентні виплати
	1 400
	1 138
	947
	400
	300
	700

	11
	Чисті операційні доходи до оподаткування
	(8 600)
	(6 635)
	(5 234)
	-900
	4200
	: 300

	12
	Інший чистий дохід
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	13
	Чисті доходи до оподаткування
	(8 600)
	(6635)
	(5 234)
	- 900
	4200
	5 300

	14
	Податки на прибуток
	900
	706
	567
	-
	400
	500

	15
	Дохід після оподаткування
	(7 700)
	(5 929)
	(4 667)
	-900
	3800
	4800

	16
	Дивіденди
	900
	676
	521
	-
	-
	900

	17
	Накопичені доходи 
	(6 800)
	(5 253)
	(4 146)
	900
	3800
	3900

	18
	Екстерналії
	
	
	
	
	
	•


Таблиця 2 – Фінансовий кеш-фло

	Елемент
	Чиста приведена вартість
	Рік

	
	0%
	10%
	20%
	0
	1
	2
	3
	3Т


	
	Чистий кеш-фло – фізичний

	10000
	4581
	773
	-13000
	-
	4000
	9000
	10000

	
	1. Джерела
	18000
	14365
	11736
	-
	2000
	7000
	9000
	-

	
	1/ Поточні доходи до оподаткування і виплат
	10000
	7772
	6181
	-
	-500
	4500
	6000
	-

	
	2/ Знецінення
	6000
	4974
	4213
	-
	2000
	2000
	2000
	-

	
	3/ Амортизація
	2000
	1619
	1343
	-
	500
	500
	1000
	-

	
	4/ Екстерналії
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	2. Вклади

(інвестиції)
	8000
	9784
	10963
	13000
	2000
	3000
	-
	-10000

	
	1/ Поточні активи
	-
	1287
	2120
	3000
	2000
	3000
	-
	-8000

	
	/1. Матеріальні запаси
	-
	1287
	2120
	3000
	2000
	3000
	-
	-8000

	
	2/ Основні фонди
	6000
	6497
	6843
	8000
	-
	
	-
	-2000

	
	/1. Земля і будівлі
	3000
	3497
	3843
	5000
	
	-
	-
	-2000

	
	/2. Обладнання
	3000
	3000
	3000
	3000
	-
	-
	-
	-

	
	3/ Інші капіталізовані інвестиції
	2000
	2000
	2000
	2000
	-
	-
	
	-

	2
	Чистий кеш-фло – фінансовий

	10000
	-4581
	-773
	13000
	-
	4000
	- 9000
	-10000

	
	1. Джерела
	18100
	17587
	17181
	14000
	2400
	1700
	
	-

	
	1/ Нові запозичення
	11100
	10587
	10181
	7000
	2400
	1700
	-
	-

	
	2/ Нові активи
	7000
	7000
	7000
	7000
	-
	-
	
	-

	
	2. Вклади
	28100
	22168
	17954
	1000
	2400
	5700
	9000
	10000

	
	1/ Оборотний капітал
	
	940
	1509
	1000
	2000
	5000
	2000
	10000

	
	/1 Готівка
	
	482
	792
	1000
	1000
	1000
	-
	-3000

	
	/2 Дебіторська заборгованість
	-
	458
	718
	-
	1 000
	4000
	2000
	7000

	
	2/ Виплата заборгованості
	5400
	4143
	3262
	-
	400
	300
	4700
	-

	
	/1 Проценти
	1400
	1138
	947
	-
	400
	300
	700
	-

	
	/2 Тіло кредиту
	4000
	3005
	2 315
	-
	-
	-
	4000
	-

	
	3 Податки
	900
	706
	567
	-
	-
	400
	500
	

	
	4 Дивіденди
	900
	676
	521
	-
	-
	-
	900
	-

	
	5 Інше
	20900
	15702
	12095
	-
	-
	-
	900
	20000


Таблиця 3 – Фінансовий бухгалтерський баланс

	Елемент
	Рік

	
	0
	1
	2
	3

	1
	Активи
	
	
	
	

	
	.1 Поточні - загальні
	4000
	8000
	16000
	18000

	
	.1/ Готівка
	1000
	2000
	3000
	3000

	
	.2/ Дебіторська заборгованість
	-
	1000
	5000
	7000

	
	.3/ Матеріальні запаси
	3000
	5000
	8000
	8000

	
	.2 Основні фонди (чисті) - загальні
	8000
	6000
	4000
	2000

	
	/1 За вартістю
	8000
	8000
	8000
	8000

	
	/2 Заощаджена амортизація
	-
	2000
	4000
	6000

	
	.1/ Земля
	2000
	2000
	2000
	2000

	
	.2/ Будівлі (чисті)
	3000
	2000
	1000
	-

	
	/1 За вартістю
	3000
	3000
	3000
	3000

	
	/2 Заощаджена амортизація
	
	1000
	2000
	3000

	
	.3/ Обладнання (чисте)
	2000
	2000
	1000
	-

	
	/1 За вартістю
	2000
	3000
	3000
	3000

	
	/2 Заощаджена амортизація
	-
	1000
	2000
	3000

	
	.3 Інші капіталізовані активи
	
	1500
	1000
	-

	
	./1 За вартістю
	
	2000
	2000
	2000

	
	./2 Заощаджена амортизація
	
	500
	1000
	2000

	
	.4 Інші (цінні папери )
	
	-
	-
	20900

	
	Загальні активи
	14000
	15500
	21 000
	40900

	2
	Пасиви
	7000
	9400
	11100
	7100

	
	.1 Поточні
	3000
	5400
	7100
	3100

	
	1/ Документи до сплати
	3000
	5400
	7100
	3100

	
	/1 Постачальники
	-
	2000
	3000
	2000

	
	/2 Банки
	3000
	3400
	4100
	1100

	
	2/ Поточна довгострокова заборгованість
	-
	--
	-
	-

	
	3/ Інші
	-
	-
	-
	-

	
	.2 Довгострокові
	4000
	4000
	4000
	4000

	3
	Власний капітал
	7000
	6100
	9900
	33800

	
	1 Заплачений в акціях
	7000
	7000
	7000
	7000

	
	2 Накопичені доходи
	-
	900
	2900
	6800

	
	3 Інший
	
	-
	
	20000

	
	Зобов’язання і власний капітал
	14000
	15500
	21000
	40900


Таблиця 4 – Прогноз продаж

	Елемент
	Рік

	
	1
	2
	3

	3
	Продажі (за факторною вартістю)
	10125
	29813
	38925

	
	1. Легкі трактори
	
	
	

	
	1/ Вартість
	5375
	15938
	20675

	
	/1 Північний ринок
	875
	1628
	1880

	
	/2 Південний ринок
	4500
	14310
	18795

	
	2/ Кількість

	120
	327
	416

	
	/1 Північний ринок
	20
	35
	40

	
	/2 Південний ринок
	100
	292
	376

	
	3/ Ціна (кожного)
 - середня
	4479
	4870
	4970

	
	/1 Північний ринок
	4375
	4650
	4700

	
	/2 Південний ринок
	45 00
	4900
	4999

	
	2. Важкі трактори
	
	
	

	
	1/ Вартість
	4750
	13875
	18250

	
	/1 Північний ринок
	1500
	1875
	2250

	
	/2 Південний ринок
	3250
	12000
	16000

	
	2/ Кількість
	75
	175
	230

	
	/1 Північний ринок
	25
	25
	30

	
	/2 Південний ринок
	50
	150
	200

	
	3/ Ціна (кожного) - середня
	6333
	7928
	7935

	
	/1 Північний ринок
	6000
	7500
	7500

	
	/2 Південний ринок
	6500
	8000
	8000


Таблиця 5 Прогноз продаж легких тракторів – кількісний

	Елемент
	Рік

	
	1
	2
	3

	3.1
	2/ Легкі трактори
	120
	327
	416

	
	/1 Північний ринок
	20
	35
	40

	
	1 Зона Абба
	15
	25
	30

	
	2 Інші зони
	5
	10
	10

	
	/2 Південний ринок
	100
	292
	376

	
	1 Зона Кадур
	50
	200
	251

	
	2 Інші зони
	50
	92
	125


Таблиця 6 – Матеріальні потреби

	Елемент
	Приведена вартість (у нульовому році)
	Рік

	
	0%
	10%
	20%
	1
	2
	3

	6
	Матеріальні витрати
	42500
	34237
	28229
	7000
	16000
	19500

	
	1 Вітчизняні
	20500
	16439
	13495
	3 000
	7 500
	10000

	
	1/ Основні
	а
	а
	а
	2000
	5000
	7000

	
	/1 Сталь
	а
	а
	а
	2000
	5000
	7000

	
	2 Інші
	а
	а
	а
	1000
	2500
	3000

	
	/1 Фарба
	а
	а
	а
	200
	500
	600

	
	/2 Інші обр. матеріали 
	а
	а
	а
	800
	2000
	2400

	
	2 Імпортні
	22000
	17798
	14734
	4000
	8500
	9500

	
	1/ Основні
	а
	а
	а
	4000
	8500
	9500

	
	/1 CKD компоненти
	а
	а
	а
	4000
	8500
	9500


а Приведена вартість підрозділів включена в загал (не потрібно підраховувати чисту приведену вартість елементів, чия ринкова вартість не буде скоригована окремо для відображення економічної чи соціальної цінності). Неявне припущення, що немає ніяких спотворень, скоріш за все не буде розумним на практиці.

Таблиця 7 – Виробничі витрати

	Елемент
	Приведена вартість (у нульовому році)
	Рік

	
	0%
	10%
	20%
	1
	2
	3

	8.1
	Комунальні та ін. послуги
	6500
	5229
	4306
	1000
	2500
	3000

	
	1/ Комунальні послуги
	а
	а
	а
	100
	200
	200

	
	2/ Транспорт
	а
	а
	а
	100
	300
	400

	
	3/ Реалізація та управління
	а
	а
	а
	500
	1000
	1000

	
	4/ Технологія
	а
	а
	а
	-
	100
	100

	
	5/ Непрямі бізнес податки
	а
	а
	а
	300
	800
	900

	
	6/ Різне
	а
	а
	а
	-
	100
	400

	8.2
	Трудові ресурси
	(12000)
	(9669)
	(7974)
	2000
	4500
	5500

	
	1/ Кваліфіковані
	6100
	4914
	4051
	1000
	2300
	2800

	
	2/ Некваліфіковані
	5900
	4756
	3924
	1000
	2200
	2700

	8.3
	Витрати капіталу
	(8000)
	(6592)
	(5556)
	2500
	2500
	3000

	
	1/ Знецінення
	6000
	4974
	4213
	2000
	2000
	2000

	
	2/ Амортизація та ін.
	2000
	1619
	1343
	500
	500
	1000

	
	/1 Амортизація
	а
	а
	а
	-
	50
	100

	
	/2 Орендні витрати
	а
	а
	а
	100
	150
	300

	
	/3 Інші капіталізовані витрати
	а
	а
	а
	400
	300
	600


Таблиця 8 – Аналіз фінансового дисконтованого кеш-фло

	Елемент
	Чиста приведена вартість
	Рік

	
	0%
	10%
	20%
	(13%)
	0
	5
	10
	15

	Джерела

	
	
	
	
	
	
	
	

	Реалізація
	5000
	2076
	1048
	1665
	-
	1667
	1667
	1667

	Витрати
	2000
	830
	419
	665
	-
	667
	667
	667

	Прибуток
	3000
	1246
	629
	1000
	-
	1000
	1000
	1000

	Вклади
	
	
	
	
	
	
	
	

	Інвестування
	1000
	1000
	1000
	1000
	1000
	-
	-
	-

	Чистий кеш-фло
	2000
	246
	-371
	-
	- 1 000
	1000


	1000


	1000




Таблиця 9 – Економічний аналіз

	Елемент
	Чиста приведена вартість
	Фактор
	Економічне коригування

	
	0%
	10%
	20%
	
	0%
	10%
	20%

	Фінансові джерела

	
	
	
	
	
	
	

	Реалізація
	5000
	2076
	1048
	- 20%
	-1000
	-415
	-210

	Витрати
	2000
	830
	419
	-
	-
	-
	-

	Прибуток
	3000
	1246
	629
	…
	-1000
	-415
	-210

	Вклади
	
	
	
	
	
	
	

	Інвестування
	1000
	1000
	1000
	-
	-
	-
	-

	Чистий кеш-фло
	2000
	246
	- 371
	.
	…
	…
	…

	Чисте коригування
	- 1 000
	-415
	-210
	…
	-1000
	-415
	-210

	Економічний кеш-фло
	1 000
	- 169
	-581
	…
	…
	…
	…


Таблиця 10 – Коригування кеш-фло на спотворення у ринковій ціні

	Елемент

	Фінансова чиста приведена вартість
	Коригування кеш-фло
	Попередньо скоригована приведена вартість

	
	0%
	10%
	20%
	Фактор

	0%
	10%
	20%
	0%
	10%
	20%

	1 чистий кеш-фло - фізичний
	10000
	4581
	773
	
	-5875
	-4280
	-3145
	4125
	301
	-2372

	1 Виробничі джерела капіталу
	18000
	14365
	11736
	
	-6475
	-5187
	-4253
	11525
	9178
	7483

	1/ Поточний прибуток (до оподаткування та процентів)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	/1 Обсяг виробництва
	79000
	63501
	52245
	-20%
	-15800
	-12700
	-10449
	63200
	50801
	41796

	/2 Витрати
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1 Сировина
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1/ Імпортна
	22000
	17798
	14734
	-15%
	-3300
	-2670
	-2210
	18700
	15128
	12524

	2/ Вітчизняна
	20500
	16439
	13495
	-15%
	-3075
	-2465
	-2024
	17425
	13974
	11471

	2 Виробничі витрати
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1/ Трудові ресурси
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	/1 некваліфіковані
	5900


	4756


	3924


	-50%


	-2950


	-2378


	-1962


	2950


	2378
	1962



	/3 Екстерналії
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2 Виробничі капітальні вкладення
	8000
	9784
	10963
	
	-600
	-907
	-1108
	7400
	8877
	9855

	1/ Поточні активи

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	/1 Матеріальні запаси
	
	1287
	2120
	-20%
	-
	-257
	-424
	
	1030
	1696

	2/ Основні фонди
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	/1 Земля і будівлі
	3000
	3497
	3843
	-10%
	-300
	-350
	-384
	2700
	3148
	3458

	/2 Обладнання
	3000
	3000
	3000
	-10%
	-300
	-300
	-300
	2700
	2700
	2700

	2 Чистий кеш-фло - фінансовий
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1 Джерела
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1/ Власний капітал
	7000
	7000
	7000
	
	
	
	
	7000
	7000
	7000

	2 Вклади
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1/ Обслуговування боргу
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	/1 Проценти
	1400
	1138
	947
	35%
	490
	398
	331
	1890
	1536
	1278

	2/ Податки
	900
	706
	567
	-100%
	-900
	-706
	-567
	-
	-
	-

	3/ Дивіденди
	900
	676
	521
	-100%
	-900
	-676
	-521
	-
	-
	-


Таблиця 11 – Коригування кеш-фло: іноземна валюта.

	Елемент
	Попередньо скоригована приведена вартість
	Коригування на іноземну валюту

	Приведена вартість другого етапу

	
	0%
	10%
	20%
	Вміст
	Надбавка
	Зважена надбавка
	0%
	10%
	20%
	0%
	10%
	20%

	1 чистий кеш-фло - фізичний
	4125
	301
	-2372
	-
	10%
	-
	3630
	2778
	2166
	7755
	3079
	-205

	1 Виробничі джерела капіталу
	11525
	9178
	7483
	-
	10%
	
	3900
	3130
	2572
	15425
	12309
	10055

	1/ Поточний прибуток (до оподаткування та процентів)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	/1 Виробництво
	63200
	50801
	41796
	100%
	10%
	10%
	6320
	5080
	4180
	69520
	55881
	45976

	/2 Витрати
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1 Сировина
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1/ Імпортна
	18700
	15128
	12524
	100%
	10%
	10%
	1870
	1513
	1252
	20570
	16641
	13776

	2/ Вітчизняна
	17425
	13974
	11471
	31%
	10%
	3%
	550
	437
	356
	17975
	14411
	11826

	2 Виробничі витрати
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1/ Трудові ресурси
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	/1 некваліфіковані
	2950
	2378
	1962
	-
	10%
	-
	-
	-
	-
	2950
	2378
	1962

	2 Виробничі капітальні вкладення
	7400
	8877
	9855
	…
	…
	…
	270
	352
	406
	7670
	9230
	10260

	1/ Поточні активи
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	/1 Матеріальні запаси
	…
	1030
	1696
	80%
	10%
	8%
	-
	82
	136
	…
	1112
	1832

	2/ Основні фонди
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	/1 Земля і будівлі
	2700
	3148
	3458
	-
	10%
	-
	-
	-
	-
	2700
	3148
	3458

	/2 Обладнання
	2700
	2700
	2700
	100%
	10%
	10%
	270
	270
	270
	2970
	2970
	2970

	2 Чистий кеш-фло - фінансовий

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1 Джерела
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1/ Власний капітал
	7000
	7000
	7000
	40%
	10%
	4%
	280
	280
	280
	7280
	7280
	7280

	2 Вклади
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1/ Обслуговування боргу
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	/1 Проценти
	1890
	1536
	1278
	-
	10%
	-
	-
	-
	-
	1890
	1536
	1278

	2/ Податки
	-
	-
	-
	-
	-
	
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	3/ Дивіденди
	-
	-
	-
	50%
	10%
	5%
	45
	34
	26
	45
	34
	26


Таблиця 12 – Аналіз потоків доходів

	Елемент
	Коригування
	Група

	
	Економічне і фінансове
	На іноземну валюту
	Проект
	Інші приватні фірми
	Уряд
	Робітники
	Споживачі
	Зовнішній сектор

	А (Значення при дисконтній ставці 0%)
	
	
	
	
	
	
	
	

	1 чистий кеш-фло - фізичний
	
	
	
	
	
	
	
	

	1 Виробничі джерела капіталу
	
	
	
	
	
	
	
	

	1/ Поточний прибуток (до оподаткування, процентів та знецінення)
	
	
	
	
	
	
	
	

	/1 Обсяг виробництва
	-15800
	6320
	9480
	
	
	
	-9480
	

	/2 Витрати
	
	
	
	
	
	
	
	

	1 Сировина
	
	
	
	
	
	
	
	

	1/ Імпортна
	-3300
	1870
	-1430
	
	1430
	
	
	

	2/ Вітчизняна
	-3075
	550
	-2525
	2525
	
	
	
	

	2 Виробничі витрати
	
	
	
	
	
	
	
	

	1/ Трудові ресурси
	
	
	
	
	
	
	
	

	/1 некваліфіковані
	-2950
	
	-2950
	
	
	2950
	
	

	2 Виробничі капітальні вкладення
	
	
	
	
	
	
	
	

	1/ Поточні активи
	
	
	
	
	
	
	
	

	/1 Матеріальні запаси
	
	
	
	
	
	
	
	

	2/ Основні фонди
	
	
	
	
	
	
	
	

	/1 Земля і будівлі
	-300
	
	-300
	150
	
	150
	
	

	/2 Обладнання
	-300
	270
	-30
	15
	
	15
	
	

	2 Чистий кеш-фло - фінансовий
	
	
	
	
	
	
	
	

	1 Джерела
	
	
	
	
	
	
	
	

	1/ Власний капітал
	
	280
	280
	
	
	
	
	-280

	2 Вклади
	
	
	
	
	
	
	
	

	1/ Обслуговування боргу
	
	
	
	
	
	
	
	

	/1 Проценти
	490
	
	490
	
	-490
	
	
	

	2/ Податки
	-900
	
	-900
	
	900
	
	
	

	3/ Дивіденди
	-900
	45
	-855
	
	-45
	
	
	900

	3 Чистий вплив розподілу
	
	
	1260
	2690
	1795
	3115
	-9480
	620

	В (Значення при дисконтній ставці 10%) Чистий вплив розподілу
	
	
	834
	2254
	1569
	2567
	-7620
	396

	С (Значення при дисконтній ставці 20%) Чистий вплив розподілу
	
	
	528
	1933
	1399
	2169
	-6270
	241


Таблиця 13 – Економічна вартість заощаджень

	
	Вплив доходу
	Плив заощаджень
	Оцінка
	Найкраща оцінка

	
	
	Гранична схильність до заощадження
	Вплив
	Чистий вплив
	Фактор коригування
	Величина впливу
	Фактор коригування
	Величина коригування

	0%
	

	Проект
	1260
	05
	630
	520
	6.0

2.2

1.1
	3120

1144

572
	1.8
	936

	Решта приватного сектору
	2690
	05
	1345
	
	
	
	
	

	Уряд
	1795
	06
	1077
	
	
	
	
	

	Робітники
	3115
	01
	312
	
	
	
	
	

	Споживачі
	-9480
	03
	-2844
	
	
	
	
	

	Зовнішній сектор
	620
	-
	-
	
	
	
	
	

	10%
	

	Проект
	834
	05
	417
	456
	6.0

2.2

1.1
	2736

1003

502
	1.8
	820

	Решта приватного сектору
	2 254
	05
	1127
	
	
	
	
	

	Уряд
	1 569
	06
	941
	
	
	
	
	

	Робітники
	2567
	01
	257
	
	
	
	
	

	Споживачі
	- 7620
	03
	-2286
	
	
	
	
	

	Зовнішній сектор
	396
	-
	-
	
	
	
	
	

	20%
	

	Проект
	528
	05
	264
	35
	6.0

2.2

1.1
	210

77

38
	1.8
	63

	Решта приватного сектору
	1193
	05
	596
	
	
	
	
	

	Уряд
	1399
	06
	8217
	
	
	
	
	

	Робітники
	2169
	01
	596
	
	
	
	
	

	Споживачі
	-6270
	03
	-1881
	
	
	
	
	

	Зовнішній сектор
	241
	-
	-
	
	
	
	
	


Таблиця 14 – Коефіцієнти розподілу доходів

	Груп
	Споживання на душу населення
	Співвідношення споживання до базового рівня
	Ваговий коефіцієнт

n =
	Фактор коригування

n =

	
	
	
	0
	1
	2
	0
	1
	2

	Проект
	10000
	2.0
	1.0
	0.5
	0.25
	0
	-0.5
	-0.75

	Решта приватного сектору
	10000
	2.0
	1.0
	0.5
	0.25
	0
	-0.5
	-0.75

	Уряд
	Базовий рівень
	1.0
	1.0
	1.0
	1.00
	0
	0
	0

	Робітники
	1000
	0.2
	1.0
	5.0
	25.00
	0
	+4.0
	+24.0

	Споживачі

(базовий рівень)
	5000
	1.0
	1.0
	1.0
	1.00
	0
	0
	0

	Зовнішній сектор
	∞
	∞
	0.0
	0.0
	0.00
	-1.0
	-1.0
	-1.0


Таблиця 15 – Величина впливу розподілу доходів

	Дисконтна ставка/група
	Вплив доходу (1)
	Фактор коригування розподілу

	Величина коригування розподілу
	Найкраща оцінка


	
	
	n = 0 (2)
	n = 1 (3)
	n = 2 (4)
	n = 0 (5)
	n = 1 (6)
	n = 2 (7)
	Фактор коригування (8)
	Величина коригування (9)

	0%
	

	Проект
	1260
	-
	-0.5
	-0.75
	-
	- 630
	-945
	-0.215
	-271

	Решта приватного сектору
	2690
	-
	-0.5
	-0.75
	-
	-1345
	-2017
	-0.215
	-578

	Уряд
	1795
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Робітники
	3115
	-
	4.0
	24.0
	-
	12460
	74670
	1.760
	5482

	Споживачі
	-9480
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Зовнішній сектор
	620
	-1.0
	-1.0
	-1.0
	- 620
	- 620
	- 620
	-1.000
	-620

	Чиста
	-
	
	
	
	- 620
	9865
	71088
	
	4013

	10%
	

	Проект
	834
	-
	-0.5
	-0.75
	-
	-417
	-626
	-0.215
	-179

	Решта приватного сектору
	2254
	-
	-0.5
	-0.75
	-
	-1127
	-1690
	-0.215
	485

	Уряд
	1569
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Робітники
	2567
	-
	4.0
	24.0
	-
	10268
	61608
	1.760
	4518

	Споживачі
	-7620
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Зовнішній сектор
	396
	-1.0
	-1.0
	-1.0
	-396
	-396
	-396
	-1.000
	-396

	Чиста
	-
	
	
	
	-396
	8328
	58896
	
	3458

	20%
	

	Проект
	528
	-
	-0.5
	-0.75
	-
	-264
	-396
	-0.215
	114

	Решта приватного сектору
	1933
	-
	-0.5
	-0.75
	-
	-966
	-1450
	-0.215
	-416

	Уряд
	1399
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Робітники
	2169
	-
	4.0
	24.0
	-
	8676
	52056
	1.760
	3817

	Споживачі
	-6270
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Зовнішній сектор
	241
	-1.0
	-1.0
	-1.0
	-241
	-241
	-241
	-1.000
	-241

	Чиста
	-
	
	
	
	-241
	7205
	49969
	
	3046


Таблиця 16.А – Підсумкова матриця проекту. Аспект, що підлягає вимірюванню

	Елемент
	Коригування
	Приведена вартість
	Внутрішня норма прибутку (%)

	
	
	0%
	10%
	20%
	

	Етап 1 – фінансовий аналіз
	

	Фінансова приведена вартість
	
	10000
	4581
	773
	22

	Вплив 10%-го збільшення матеріальних витрат на переваги
	

	Коригування
	
	4250
	3424
	2823
	

	Скориговані величини
	
	5750
	1157
	-2050
	13

	Етап 2 – економічний аналіз
	

	Економічні коригування
	
	-5875
	-4280
	-3144
	

	Попередні економічні значення
	
	4125


	301


	-2371


	11

	Коригування на іноземну валюту
	
	3630
	2778
	2166
	

	Економічні значення
	
	7755
	3079
	-205
	19

	Коригування
	

	Випуск
	-20%
	
	
	
	

	Ресурси
	-15%
	
	
	
	

	Некваліфікована праця
	-50%
	
	
	
	

	Іноземна валюта
	10%
	
	
	
	

	Етап 3 – аналіз заощаджень
	

	Вплив заощаджень
	180%
	936
	820
	63
	

	Скориговані величини
	
	8691
	3899
	-142
	20

	Етап 4 – аналіз розподілу доходів
	

	Коригування розподілу доходів (при n = 0.35)
	
	4013
	3458
	3046
	

	Скориговані величини розподілу доходів
	
	12704
	7357
	2904
	24

	Етап 5 - хороші та погані товари

	

	Коригування
	

	Індустріалізація (додана вартість)
	2%
	619
	497
	407
	

	Використання пального (витрати пального)
	-10%
	-385
	-310
	-256
	

	Створення робочих місць (ставки зарплатні)
	3%
	271
	219
	180
	

	Сума
	
	505
	406
	331
	

	Скориговані величини
	
	13209
	7763
	3235
	29


Таблиця 16.Б – Підсумкова матриця проекту. Аспект, що підлягає якісній оцінці

	Аспект
	Коментар

	Етап 1 – фінансовий аналіз

	Якість управління
	Менеджери здібні, але дещо недосвідчені. Управління необхідно посилювати на середніх рівнях.

	Ринковий потенціал
	Ринок буде сильно залежати від виконання урядом програми кредитування сільського господарства і іригаційного плану на північному заході

	Етап 2 – економічний аналіз

	Економічний вплив
	Проект нівелює вузьке місце у сільському господарстві, виробляючи трактори, які наразі є дефіцитним товаром через недостачу валюти (вартість імпортованої складової тракторів, вироблених у рамках проекту, буде меншою ніж 30% вартості імпортованих тракторів).

	Ефективність виробництва
	Проект буде мати гарну економічну норму прибутку, що вказує на ефективність виробництва; однак, вітчизняна сировина буде постачатися за відносно високою ціною, через монопольні позиції місцевих постачальників; необхідно вжити заходи щодо зменшення захисту цих виробників.

	Етап 3 – аналіз заощаджень

	Вплив проекту
	Вплив буде позитивним але граничним; чисте збільшення вимушених заощаджень буде меншим ніж 10% приведеної вартості інвестицій проекту за дисконтної ставки 10%.

	Етап 4 – аналіз розподілу доходів

	Надбання і втрати
	Усі групи, включаючи проект, отримають прибутки за рахунок споживачів, які заплатять завищену ціну на трактори. Найбільшу вигоду отримають приватні фірми, які будуть постачати ресурси для проекту по завищеним цінам, та некваліфіковані робітники, які отримуватимуть зарплатню рівну тіньовій.

	Етап 5 - хороші та погані товари

	Індустріалізація
	Проект сумісний з державною політикою розвитку ефективної важкої промисловості

	Використання пального
	Було зауваження щодо використання проектом пального в доповнення до тіньової ціни цього ресурсу, оскільки країна прагне незалежності від іноземних виробників пального. І проектні, і готові трактори збільшать споживання пального.

	Створення робочих місць
	Проект надасть 5000 робочих місць у регіоні з високим рівнем безробіття та значною соціальною і політичною нестабільністю.

	Навколишнє середовище
	Проект розташовується в індустріальній зоні у міській місцевості; матимуть місце деякі негативні впливи, такі як шум та скупчення виробництв. Гарне проектування нівелює проблеми забруднення води та повітря.

	Базові потреби
	Вплив проекту на забезпечення базових потреб є опосередкованим і не може бути виміряний кількісно. Однак, легкі трактори повинні збільшити виробництво і знизити вартість основних зернових культур для бідного населення у цільовій місцевості.


Додаток 2

Розрахунок чистої приведеної вартості

У другому розділі було висловлено думку про те, що виправлення диспропорцій за допомогою коригування приведеної вартості еквівалентно традиційному підходу застосування коефіцієнта перерахунку до річних (поточних) вартостей. Цей додаток доводить, що коефіцієнти перерахунку однаково правильно застосовувати як до річної, так і до дисконтованої вартості, що підтверджує еквівалентність коефіцієнтів коригування і перерахунку.

Застосування коефіцієнта перерахунку

Почнемо з основного рівняння:
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(1)

де NPVj є фінансова чиста приведена вартість за n років витрати чи вигоди j, di – коефіцієнт дисконтування за відповідною процентною ставкою для значень у році і, і fij – це величина витрати чи вигоди j у році і. З цього випливає, що фінансова чиста приведена вартість (NPV) проекту в цілому з m входів і виходів дорівнює:
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(2)

Економічна чиста приведена вартість NPVj витрати або вигоди і, для якої коефіцієнт перерахунку сj, дорівнює:
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(3)

Якщо коефіцієнт перерахунку сj  не змінюється з часом, рівняння 3 можна переписати як:
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(4)

Рівняння 3 і 4 демонструють, що коефіцієнт перерахунку як до окремих річних значень, так і до чистої приведеної вартості кожної витрати і вигоди.

Еквівалентність коефіцієнтів перерахунку і коригування

Продовжуючи з рівнянн 4, зрозуміло, що економічна чиста приведена вартість всього проекту:
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(5)

Підставляючи з рівнянн 1 в 5:
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(6)

Оскільки NPVj - NPVj = 0, можна стверджувати наступне:
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(7)

Факторизуючи NPVj, отримаємо:
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У свою чергу, з рівняння 2:
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(9)

Так як ми зробили наступні визначення:

aj  =  cj  - 1 





(10)

можна переписати рівняння 9 як:
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(11)

Наведені вище рівняння доводять еквівалентність застосування коефіцієнтів перерахунку і коефіцієнтів коригування. Адитивна природа коефіцієнту коригування буде більш ясною, якщо ми визначимо економічне коригування ej наступним чином:

ej = аj NPVj 





(12)

тобто економічне коригування у результаті коефіцієнта коригування та чиста приведена вартість витрати чи вигоди і відображає надбавку чи знижку, необхідну для переходу від фінансового до економічного значення.

Підставляючи рівнянн 12 в 1 отримаємо:
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(13)

тобто, економічна чиста приведена вартість проекту дорівнює його фінансовій чистій приведеній вартості плюс сума усіх коригувань, які були необхідні.

Якщо ринкова і економічна ціна витрати чи вигоди рівні, коефіцієнт перерахунку буде, звичайно, рівним 1.0, і, за рівнянням 10, поправочний коефіцієнт аj дорівнюватиме нулю. Нульовий коефіцієнт коригування, за рівнянням 12, дає нульове економічне коригування і, як видно з рівняння 13, будь-яке нульове економічне коригування можна просто проігнорувати при розрахунку економічної чистої приведеної вартості проекту. У цьому полягає перевага коефіцієнта коригування над коефіцієнтом перетворення. Використовуючи фактор коригування, можна сконцентруватися виключно на відмінностях між фінансовою та економічною цінностями. А використовуючи коефіцієнт перетворення, необхідно знову працювати з кожною витратою чи вигодою, навіть якщо коефіцієнт перетворення може бути одиницею, як видно з рівняння 6. Хоча у використання коефіцієнту коригування немає теоретичної переваги, він робить розрахунки простішими.

Додаток 3

Еластичність граничної корисності доходу

Хоча про це було сказано лише побіжно у цій книзі, еластичність граничної корисності доходу n є важливою концепцією, що лежить в основі всієї дискусії в цьому Посібнику, особливо це стосується етапів три і чотири. Вона є сполучною ланкою між трьома важливими показниками: показником рівня реального споживання, премія на заощадження коефіцієнт розподілу доходів.

Формула показника рівня реального споживання:

CRI = ng + p




 (1)
вказує, що CRI піднімається зі значенням еластичності граничної корисності доходу; за даного річного темпу зростання доходу на душу населення g, CRI буде вище при більш високих значеннях n (більш високі значення n вказують на більші темпи зниження цінності додаткового доходу). І навпаки, більш високі темпи зростання доходів на душу населення, означатимуть меншу цінність майбутніх доходів, а також більш високий CRI. Більш наочне пояснення співвідношення звучить так: оскільки збільшення доходів на душу населення робить людей у майбутньому багатшими, ніж люди сьогодні, і, оскільки, зазвичай вважається, що доходи, отримані "багатими" є менш цінним, ніж отримані «бідними», чим швидше люди стануть багатгими (функція g) і чим вище дисконт з підвищенням рівня доходів (функція n), тим меншим є ваговий коефіцієнт, який буде присвоєний майбутнім доходам. Коефіцієнт p відображає той факт, що люди не люблять чекати до завтра, щоб споживати те, що вони могли б сьогодні.

Формула премії на заощадження:
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(2)

показує, що, так як поправочний коефіцієнт заощаджень (AFs) також є функцією CRI, і оскільки CRI, у свою чергу, залежить від n, премія на заощадження також залежить від величини еластичності граничної корисності доходу.

Нарешті, вагові коефіцієнти розподілу доходів також залежать від еластичності граничної корисності доходу n. Дохід при рівні споживання на душу населення сі має вагу wі, в порівнянні з доходом на базовому рівні споживання b, котрий має вагу 1. Ці коефіцієнти розраховуються за формулою:
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 (3)

У той час як ці зв'язки повністю зрозумілі з теоретичної точки зору, важко отримати послідовний набір показників для CRI, AFs і вагових коефіцієнтів розподілу доходів, тому що фактично неможливо емпірично отримати еластичність граничної корисності доходу, яка стоїть за кожним із них. Таким чином, ризикуючи бути теоретично непослідовним, Посібник рекомендує, щоб вони були отримані індивідуально за допомогою тесту на чутливість «знизу-вгору», модифікованому на скільки необхідно для набуття відповідності інструкціям «зверху-вниз» від головних планувальників чи тих, хто приймає соціальні рішення. Іншими словами, повторюваний процес спроб і помилок матиме місце, тому що роль n не може бути виміряна безпосередньо.

Глосарій
термінів, що використовуються при оцінюванні проектів

Облікова ціна (accounting price) – часто використовуються як синонім до прихованої ціни. Термін «обліковий» показує, що ціна не є ринковою. Тобто облікова ціна відображає економічну цінність вигод і витрат, а не фінансову чи ринкову цінність. Облікова ціна суттєво залежить від розрахункової або грошової одиниці.

Облікова процентна ставка (accounting rate of interes) – Ставка дисконтування, що використовується для конвертування майбутньої цінності вигод та витрат у обрану розрахункову грошову одиницю. Якщо обчислюється споживання (метод ЮНІДО), облікова процентна ставка буде зменшувати цінність споживання з часом. Якщо обчислюються інвестиції, то має місце падіння їх майбутньої цінності (метод Little-Mirrlees), а також вступає в дію гранична продуктивність капіталу, що відома як альтернативна вартість капіталу.

Облікова процентна ставка набуває більшої комплексності, коли в якості розрахункової одиниці беруться інші фактори (зокрема, суспільний дохід або соціальний прибуток в трактовці Little-Mirrlees).

Обліковий коефіцієнт (accounting ratio) – співвідношення облікової ціни товару до його ринкової ціни (стандартний коефіцієнт переведення, корегуючий коефіцієнт/фактор).

Облікова національна валюта ( accounting rupee) – розрахункова одиниця, що відображає облікову ціну в національній грошовій одиниці. 

Корегуючий коефіцієнт/фактор – процентне співвідношення, на яке слід підвищити або знизити фінансову вартість вигод чи витрат для відображення його економічної цінності. Розраховується як співвідношення економічної цінності до фінансової (див. корегуюча цінність/вартість, стандартний коефіцієнт переведення)

Корегуюча цінність/вартість (adjustment value) – обсяг, на який слід скорегувати фінансові або трудові витрати для відображення їх економічної цінності.

Ad valorem – у відповідності до оголошеної ціни/вартості (Специфічний)

Річна доходність чистих основних засобів (annual return on net fixed assets in operation) – загальноприйнятий показник фінансової рентабельності: річний прибуток поділений на обсяг чистих основних засобів, які використовуються. Чисті основні засоби можуть бути визначені як ті, що були у використанні на початку періоду, наприкінці періоду або як середнє між початком та кінцем періоду (внутрішня норма фінансової доходності)

Попереднє оцінювання (Appraisal) – аналіз запропонованого проекту з точки зору його прийнятності; концепція ex ante (оцінювання).

Актив (asset) – будь-що, що має цінність/вартість, але особливо це (а) фізичні активи такі, як обладнання або с/г земля, (б) грошові активи, що можуть бути використані для придбання фізичних активів, а також грошова вартість фінансового або фізичного капіталу сама по собі, на відміну від орендної вартості чи відсоткової ставки за таким капіталом.

Середні витрати (average cost). Загальні витрати на виробництво поділені на загальний обсяг випуску продукції/послуг

Баланс (balance sheet). Фінансовий документ, що характеризує на певну дату:

· Активи;

· Пасиви, тобто шляхи фінансування активів, включаючи зобов’язання такі, як кредити постачальників, коротко- та довгострокові позики тощо.

Оскільки активи повинні дорівнювати пасивам, документ називається балансом.

Базовий рівень споживання (base level of consumption) – Рівень особистого/приватного споживання, при якому додаткова гривня доходу має ту саму соціальну цінність/вартість, що і додаткова гривня доходу уряду, що відображається в тому, що уряд ані субсидує, ані оподатковує людей на певному рівні доходів, при цьому припускається, що структура податків та субсидій є соціально оптимальною.

Вигода (benefit) – зазвичай пов’язується з ринковими результатами проекту, або у випадку таких проектів, як лікарні та школи, з основними послугами, що надаються в результаті реалізації проекту. Інші вигоди, як навчання персоналу, створення робочих місць, розподіл доходів зазвичай розглядаються як екстерналії та аналізуються окремо (дивись витрати, чиста вигода)
Аналіз витрати/вигоди (benefit-cost analysis) Процедура оцінювання бажаності реалізації проекту шляхом зваження вигод та витрат. Результати оцінювання можуть бути вираженні багатьма способами, включаючи внутрішню норму доходності, чиста теперішня вартість та співвідношення витрати/вигоди. Фінансова рентабельність є одним із видів аналізу витрати/вигоди, проте вона не забезпечує достовірної оцінки чистого доходу проекту в ситуаціях, коли ринкові ціни не відображають економічної цінності вигод і витрат. В таких випадках доцільно використовувати облікові ціни.

Співвідношення витрати/вигоди (benefit-cost ratio). Його слід розраховувати, використовуючи теперішню вартість кожних витрат та вигод, дисконтовану на відповідну облікову процентна ставку). Співвідношення має дорівнювати щонайменше 1.0 для того, щоб проект можна було прийняти. Помилкові співвідношення витрати/вигоди можуть з’явитися в результаті застосування некоректних методів обчислення:

· Приведена вартість усіх позитивних кеш-фло поділену на приведену вартість усіх негативних кеш-фло (річних);

· Приведена вартість сукупних вигід за певний рік поділену на приведену вартість щорічних витрат, включаючи інвестиції;

· Приведена вартість чистих щорічних вигод, що перевищує приведену вартість інвестиційних витрат (див. дисконтування, внутрішня норма доходності, досконтований кеш-фло)
Залишкова вартість (book value). Вартість активів, яка вписана у фінансових документах.
Ціна на кордоні (border price) Ціна товару, що торгується, на кордоні чи порту входу в країну. Для експорту, ф.о.б., для імпорту, с.і.ф. Забезпечує вимірювання економічних альтернативних витрат. Може бути виражена в доларах або національній валюті. Вона також повинна включати внутрішні витрати на імпорт або економію такі, як витрати на транспортування від порту призначення до ринку, якщо вони значно відрізняються від витрат на транспортування від фабрики до ринку, та витрат на додаткові матеріально-виробничі запаси, необхідних для покриття затримок у міжнародних поставках у порівнянні з поставками від локальних виробників.

Точка беззбитковості ( break-even point ) зазвичай, це межа, за якою обсяг продажів, дохід за яким перевищує постійні та змінні витрати. Після проходження цієї точки кожна додаткова одиниця проданого товару генерує прибуток (зауважимо, що це радше фінансовий термін, аніж економічний; адже прибуток повинен також покривати альтернативну вартість капіталу до того, як бути реалізовано економічний прибуток; див. прибуток)

Коефіцієнт Бруно (Bruno ratio) також відомий як внутрішні витрати на зберігання одиниці іноземної валюти. Коефіцієнт витрат внутрішніх ресурсів (трудових, матеріальних, капітал), що використовується під час реалізації проекту для забезпечення обміну іноземної валюти. Якщо внутрішні ресурси виражені у національній валюті, а іноземна у доларах, коефіцієнт Бруно менший за (тіньовий) обмінний курс, вважається прийнятним. Якщо внутрішні витрати та іноземна валюта виражені в одній валюті, а коефіцієнт дорівнює 1.0 це є номінальною межею відсікання. Коефіцієнт вищий за 1.0 або більше за обмінний курс означає проект потребує додаткових заходів. В якості однорічного заходу, що є найбільш загальною формою, в якій коефіцієнт розраховується, є узгодження/підпорядкування внутрішній економічній нормі доходності.

Капітал. Ресурси, які будуть поступово приносити вигоду. Термін пов’язаний з інвестиціями та протиставляється споживанню. Може бути поділений на фізичний та фінансовий, на основний та операційний тощо. Інколи визначається більш широко, включає людський капітал, тобто освіту, що приносить з часом дохід.

Капіталізована вартість. Обсяг капіталу, що необхідний сьогодні для отримання потоку вигід, що дорівнюють у вигляді теперішньої вартості очікуваним результатам, дисконтованим на ставку рівну альтернативній вартості капіталу.

Кеш-фло. Наявні грошові засоби або готівкові кошти, що виникли внаслідок реалізації проекту в результаті здійснення інвестиційних витрат, матеріалів, праці та інших витрат. Ці засоби можуть стосуватися відсоткових виплат, податків, амортизації боргу, дивідендів тощо. Кеш-фло зазвичай розраховують для кожного року, проте можна здійснювати і більш детальні розрахунки, якщо це потрібно для фінансового менеджменту. Щоб бути більш технічно правильним, краще застосовувати термін «рух засобів» (funds flow, дисконтовани кеш-фло, внутрішня норма доходності)

Звіт про рух грошових коштів – фінансовий документ, в якому вказуються потоки грошових засобів під час реалізації проекту. Цей документ фактично відображає джерела та напрями використанні коштів.

c.і.f. – витрати, страхування, фрахт. Ціна імпорту на кордоні, яка включає в себе витрат
и на придбання товару, його страхування та доставку у порт призначення. 

Порівняльна перевага. Принцип, за яким країні слід спеціалізуватися на виробництві тієї продукції, яку вона виробляє більш ефективно, ніж інші країни, експортуючи таку продукцію.

Складний відсоток (compound growth). Метод розрахунку зростання, за яким темп росту є постійним. Таким чином цей показник відображає темпи зростання, який необхідний для переходу від початкового рівня до кінцевого за умови, що швидкість зростання є постійною.

Постійна ціна. Ціна, що позбавлена інфляційного впливу (поточна ціна)

Надлишок споживача. Вартість, яку споживач отримує понад те, за що він заплатив. Наприклад, людина, яка хоче придбати авто, готова заплатити за нього 5000. Натомість ціна, що склалася на ринку, становить 3500. Таким чином, ця людина отримає 1500 надлишку споживача.

Бажання споживача заплатити. Ціна, яку готовий заплатити споживач за товар чи послугу. 

Процентна ставка споживання (consumption rate of interest). Темпи зменшення вартості національної валюти, що спрямовані на споживання. Зазвичай, виражається у щорічній відсотковій ставці і залежить від двох факторів:

· темпи зростання доходу на душу населення та еластичність граничної корисності доходу;

· час преференції, пов’язаний з питомою вагою тих людей, які хочуть користуватися певним товаром сьогодні, а не в наступному році, навіть якщо їх дохід залишиться однаковим.

Конвертована іноземна валюта. Іноземна валюта, що може бути конвертована в будь-яку основну іноземну валюту без будь-яких обмежень

Коефіцієнт перетворення. Див. стандартний коефіцієнт переведення, корегуючий коефіцієнт/фактор

Витрати – (а) протилежний до вигоди. Витрати, пов’язані з придбанням ресурсів, включаючи обладнання, будинки, матеріали, працю та публічні/комунальні послуги. Такі витрати, як травмування робітників, завдання шкоди середовищу, враховуючи їх виникнення поза фінансовими рахунками за проектом, зазвичай відносять до екстерна лій та розглядають окремо. (б) протилежний до цінність. Обсяг ресурсів, що використовується для виробництва товарів (концепція в аспекті постачальника, тобто для виробництва в країні гайкового ключа необхідно 10 гривень, тоді як його цінність є лише 8 гривень.)

Індекс вартості життя (cost-of-living index) – Ціновий індекс, що відображає зміни у вартості життя, яка вимірюється через відносні грошові витрати у різні періоди на однаковий набір товарів, що репрезентуються пересічного громадянина країни.

Вирівнююча норма дисконтування (cross-over discount rate) – Ставка дисконтування, що урівнює чисту теперішню вартість вигод та/чи витрат. Як правило, застосовується до потоків витрат, що відображають взаємо виключні альтернативні проекти. (див. точка переходу/ switching value)

Поточні витрати – витрати на виробництво, що не є капітальними, а саме праця та матеріали/сировина, що придбаваються впродовж життєвого циклу проекту на поточні основі. Витрати, що не відшкодовують свою вартість впродовж тривалого періоду після разових інвестицій, як це робить обладнання.

Поточна ціна ​​– Ціна, яка включає інфляційні чи дефляційні ефекти. Тобто ціна, яка спостерігається в певний період часу (постійна ціна)

Ставка відсікання (cut-off rate) – відсоткова ставка, нижче якої проекти з капітальними інвестиціями повинні бути видалені. Часто вважають, що вона варіюється в межах 8-12%, але насправді межі бути значно більшими в залежності від обставин та одиниці обліку.

Дефляція (а) процес зменшення вартості від поточних цін, які відображають інфляцію, до постійних; (б) загальне зниження рівня ринкових цін (поточні ціни знижуються – на противагу інфляції).

Попит – Потреба або бажання придбати товар чи послугу. Оскільки потреба залежить від особи, ціна та обставин, попит виражається зазвичай у кількостях товарів, що будуть мати попит за різного рівня цін. Результуюча крива попиту, як правило, має спадний характер, показуючи, що люди будуть бажати придбати більше товарів за нижчою ціною і навпаки.
Знецінення/амортизація – розподіл вартості активу протягом часу, що є необхідним для оцінювання виробничих витрат; але оскільки коефіцієнти амортизації визначаються нормативно-правовими актами, обсяги амортизації часто мають обмежений зв’язок з реальними темпами використання або витрат на оновлення.

Прямий податок – податок на прибуток або чистий дохід, на противагу до непрямих податків, які прив’язані до випуску продукції (акцизи) або витрати (податок на фонд заробітної плати).

Норма дисконтування. Відсоткова ставка, за якою майбутні вартість приводиться до теперішнього часу. Зазвичай її вважають приблизно рівні альтернативній вартості капіталу. Однак, норма дисконтування має відповідати одиниці обліку. При застосуванні методу Little-Mirrlees, продуктивність суспільного доходу використовується як норма дисконтування, оскільки суспільний дохід виступає одиницею обліку. 

Дисконтований кеш-фло. Вид аналізу, що ґрунтується на дисконтування грошових потоків до теперішньої вартості. Це дозволяє врахувати, що вартість витрат/вигід отриманих у майбутньому у теперішньому часі є більшою. Крім того дозволяє порівнювати проекти, що є різними за тривалістю. 

Дисконтування. Процес корегування майбутньої вартості до теперішньої з використання норми дисконтування. Ця процедура передбачає, що менший обсяг коштів інвестованих сьогодні буде зростати з часом; тому обсяг коштів, отриманий у майбутньому, буде мати меншу вартість сьогодні. Норма дисконтування також залежить від одиниці обліку. Якщо d норма дисконтування вартості V у період t, то формула дисконування матиме вигляд 
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Розбіжність (distortion) – різниця між реальними ринковими та економічними цінами. Наприклад, якщо ринкова заробітна плата некваліфікованого персоналу складає 10 гривень за годину, тоді як через високий рівень безробіття економічна ціна всього 2 гривні, розбіжність складатиме 8 грн. Такі розбіжності є важливим з огляду на дві причини. По-перше, вони можуть спотворити процедуру вибору, призводячи як у цьому випадку до застосування виробничого методу, який потребує менше праці через її відносно високу вартість. По-друге, розбіжність є механізмом, який розподіляє фактори такі, як трудовий дохід, з точки зору альтернативної вартості капіталу (тобто, працівник отримує на 8 грн більше ніж йому б платили б за економічною ціною). Розбіжності не обов’язково є поганим фактом. Адже з точки зору соціальної справедливості краще мати заробітну плату на 8 грн більше, аніж економічна ціна праці.

Розподілений прибуток або збиток (distributional gain or loss) – див. зростаючий потік доходу

Національна облікова валюта (для України гривня) – одиниця обліку, що використовується в методі ЮНІДО для оцінки проектів. Національна облікова гривня відрізняється від облікової гривні на кордоні на величину розбіжності між ціною на ринку та ціною на кордоні. Вони відображають відсоткову різницю між офіційним та тіньовим обмінним курсом. Вартість національної облікової гривні складається з вартості гривні на кордоні (офіційний курс) плюс надбавка за обмін валюти.

Внутрішня ціна ресурсів (domestic resource cost) – Вартість ресурсів, що використовуються для виробництва, що не були імпортовані. Часто використовуються у зв’язку з вимірюванням внутрішніх витрат на збереження одиниці іноземної валюти чи коефіцієнту Бруно.

Внутрішня додана вартість – собівартість продукції у внутрішніх цінах за вирахуванням витрат на матеріали (див. ефективний захист – вимірювання Баласса-Кордена)

Мито – Тариф чи податок, що збирається з імпортованих товарів при ввезенні в країну. Іноді застосовується і до експорту. Може бути специфічним (грн/тонну) чи адвалерним (відсоток від вартості)

Економічна ціна () синонімічно до ефективна ціна. Ціна, що відображає відносну вартість, яка має бути призначена ресурсам та випуску , якщо економіка виробляє максимальний обсяг продукції у фізичному вимірі (тобто ситуація коли виробничі потужності працюють на 100%). (ринкова ціна, соціальна ціна).

Економічна норма доходності. Більш відома як внутрішня економічна норма доходності. Внутрішня норма доходності, що ґрунтується на економічних цінах.

Економіка масштабу. Описує ситуацію, коли зі збільшенням виробничої потужності підприємства знижується обсяг інвестицій на одиницю виробленої продукції. Також відноситься до операційних витрат.

Ефективний обмінний курс. Внутрішня ринкова ціна у національній валюті поділена на ціну (в доларах) на кордоні. По суті, є обмінним курсом сплаченим за конкретний товар. Слугує для оцінки тіньового (прихованого) обмінного курсу для товару.

Ефективний захист. Захист шляхом мит на імпорт тощо, пов’язаний з внутрішньою доданою вартістю, а не загальним обсягом випуску. Загальноприйнято вимірюється як перевищення доданої вартості. Ефективний захист вимірює захист, наданий виробничому процесу як такому, а не лише товару. Часто є корисним в якості часткового та швидкого показника економічної доступності. Тісно пов’язаний з коефіцієнтом Бруно. Зазвичай є статичним заходом, розглядається на річному проміжку, не відображає альтернативну вартість капіталу, а також вартість грошей у часі. 
Ефективний захист – вимірювання Баласса-Кордена. Спосіб обрахунку величини ефективного захисту, що асоціюються з іменем Бела Баласса, виключає неторговані ресурси (non-traded inputs) при розрахунку внутрішньої доданої вартості, таким чином обмежуючи його до доданої вартості, створеної на підприємстві. В той же час Макс Корден включає неторговані ресурси (non-traded inputs).

Ефективна ціна. Див. Економічна ціна

Еластичність. Рівень чутливості одного фактору до змін іншого; коефецієнт виражається у відсотках, що відображає на скільки зміниться фактор при зміні іншого на 1%. 

Еластичність граничної корисності доходу. Темпи, з якими корисність додаткової або граничної одиниці доходу зменшуються зі збільшенням рівня доходу. Наприклад, якщо гранична корисність доходу знижуються на 10% при зростанні доходу на 10%, то еластичність n буде дорівнювати 10/10=1.0. Більш загально, якщо b – базовий рівень споживання, який порівнюється з рівнем споживання с, то вага w, що визначає можливість для кого-небудь досягти додаткового споживання, буде розраховуватися як
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Таким чином, при базовому рівні споживання 100 та еластичності 2, додаткове споживання, що стане можливим завдяки проекту, для особи з рівнем споживання 300 буде дорівнювати 0.11=(100/300)2 (див. еластичність, гранична корисність доходу)

Власний капітал (equity). (a) У фінансах та інвестиціях, гроші виділені безпосереденьо власниками і на які можуть сплачуватися дивіденди, на відміну від боргового капіталу, за який слід сплачувати плату у виглядів відсоткової ставки; (б) соціальна справедливість, на відміну від економічної ефективності.

Еквівалента вартість. Термін, що використовується при переході від однієї одинці обліку до іншої. Наприклад, якщо одинцями обліку є долар та гривня, то еквівалнтною вартістю 1000 доларів, буде 8000=1000*8.0 (обмінний курс=8). В той же час якщо одиницею обліку є споживання, то ситуація не є такою очевидною. 10400 гривень споживання буде еквівалентом 1000 доларів інвестицій при 30% премії 
на споживання від інвестицій.

Оцінювання (evaluation). Огляд прогресу як в під часреалізації проекту, так і після його впровадження, з метою визначення чи виконувався він згідно з планом та оцінки його наслідків. Оцінювання є концепціє ex post на відміну від попереднього оцінювання.

Обмінний курс. Кількість одиниць національної валюти за одну одиницю міжнародної (див. офіційний обмінний курс, тіньовий (прихований) обмінний курс)

Зовнішій прояв=екстерналія (externality) – Наслідок реалізації проект, поганий чи хорощий, не пов’язаний з фінансовими рахунками. Наприклад, проект може забруднити зовнішнє середовище, навчити персонал, або полегшити для фірм початок бізнесу, але ці ефекти не відображаються у фінансових рахунках. Для економічного аналізу проте слід брати до уваги такі зовнішні прояви та надавати їм вартість, якщо вони є значними у порівнянні зі звичайними наслідками проекту.

Факторна собівартість. Вартість товару, виключаючи непрямі податки та субсидії (сf. Ринкова ціна)

Factor mix. Питома вага різних факторів у доданій вартості. Є завжди відносною концепцією. Частка праці в доданій вартості трудмісткого виробництва цементу буде вищою, аніж у капіталомісткому будівництві будинку.

Фактори виробництва. Ресурси, що використовуються для виробництва продукції. Часто розрізняють первинні фактори, такі як капітал, праця та земля (включаючи мінеральні ресурси), та вторинні, такі як матеріали.

Фінансовий. Має справу з ринковими цінами (сf. Економічна ціна, соціальна ціна)

Фінансова норма доходності. Фінансова рентабельність проекту. Зазвичай визначається як річний дохід на чисті основні засоби або на інвестиції, але також може стосуватися внутрішньої норми доходності, яка визначається через аналіз дисконтованих грошових потоків.

Доходність першого року. Прибуток отриманий проектом у першому році діяльності поділений на вартість капіталу. 

Постійні витрати. Витрати, що мають здійснюватися незалежно від обсягів виробництва, наприклад, зарплата АУП, платежі за користування фінансовими ресурсами тощо.

f.o.b.) free on board – ціна експортованого товару, завантаженого та готового до відправки (див. ціна на кордоні)

Іноземна валюта – у вузькому значенні будь-яка іноземна валюта. Більш широко – будь-який грошовий ресурс, що торгується, незалежно від форми (валюта, золото, кредити в іноземних банках тощо). Як правило, термін відноситься до вільно конвертованих валют, проте може включати неконвертовані валюти в межах торгових союзів.

Вільна іноземна валюта (free foreign exchange). Вільноконвертована валюта, проти якої немає упереджуючих претензій (наприклад, вимоги щодо погашення запозиченої валюти).

Фінансовий потік (fund flow). Бухгалтерський документ, який показує джерела та напрями використання фондів. По суті подібний до звіту про рух грошових коштів, на відміну від якого бере до уваги довгострокові потоку (щорічні, наприклад) та включає не грошові статті такі, як випуск нових акцій.

ВВП – валовий продукт або додана вартість, що створена на території країни

ВНП – валовий продукт або додана вартість, що належить громадянам країни на кінець звітного періоду.

(Importable) – Товар, що знаходиться в міжнародній торгівлі та імпортується.
Incremental – Додатковий, в значенні великого приросту. Маргінальний, в значенні дуже малого приросту.

Іncremental income flow – Додатковий прибуток, отриманий або втрачений, будь-якою групою (проектом, працівниками, урядом), що виник внаслідок реалізації проекту в результаті розбіжностей в ринкових цінах. Це означає, що група чи не отримає точний обсяг прихованої вартості або змушена сплачувати більше/менше, ніж відповідна вартість товарів, отриманих від реалізації проекту. Існує два види розповсюдження: розміщення та перерозподіл. Прибуток, отриманий групою, може представляти розміщення чистого прибутку або перевищення заробітку проекту над альтернативною вартістю капіталу. З іншого боку, якщо додатковий прибуток виникає внаслідок несплати повної вартості за який із факторів виробництва, його називають доходом перерозподілу. 

Індекс (index number) – Будь який індекс, що розраховуються для порівняння кількості в одному періоді з іншим, наприклад зростання обсягів виробництва, населення (див. індекс цін)

Непрямий податок –податок на обсяги виробництва (акцизний збір) або один з факторів виробництва (на фонд з/п). 

Інфляція – Загальне збільшення рівня ринкових цін (cf дефляція (б))

Ресурс (input) – те, що споживається в ході реалізації проекту, на відміну від результатів. Як правило, сюди відносять фізичні ресури такі, як матеріали, капітал, працю, комунальні послуги (вода, газу, електоренергія, наприклад). Інші «ресурси» як якість зовнішнього середовища, здоров’я працівників розглядаються як екстерналії.

Внутрішня економічна норма доходності (internal economic rate of return (IER).) – Внутрішня норма доходності, що базується на економічних цінах, а не на фінансових (cf Внутрішня фінансова норма доходності).

Внутрішня фінансова норма доходності – Внутрішня норма доходності, що базується на ринкових або фінансових цінах. (cf Внутрішня економічна норма доходності).

Внутрішні витрати чи вигоди на імпорт internal importing costs or benefits) – Економічна вартість чи доход на додаток до ціна c.i.f., що виникли при імпорті товарів, наприклад, транспортні витрати від порту вїзду до ринку збуту на противагу витратам від вітчизняного підприємства до ринку та витрати на зберігання додаткових матеріалів для покриття затримок та непередбачуваних факторів у поставках як з-за кордону, так і вітчизняних.

Внутрішня норма доходності (IRR) – рентабельність проекту, що ґрунтується на аналізі дисконотованих грошових потоків. Вона є нормою/ставкою дисконтування, при якій чиста теперішня вартість проекту дорівнює нулю.

Аналіз найменших витрат (least-cost analysis) – Вид аналізу, що використовується для порівняння альтернативних проектів або заявок, коли вартість результатів не може бути виміряна адекватно (деякі транспорті проекти). Якщо можна визначити, що некількісні вигоди переважають витрати та відповідні корекції здійснені для усіх відмінностей у проектах, то завдання полягає у мінімізації витрат для досягнення цих вигід шляхом здійснення такого аналізу. Хоча для таких проектів можна використати вирівнюючу ставку дисконтування, легітимна норма доходності не може бути отримана таким шляхом, оскільки він здійснюється без врахування цінності результатів для користувачів.

Лінійне програмування. Математична процедура отримання оптимальної відповіді на серію рівнянь, які зазвичай описують ресурси, технологічні зв’язки у виробництві, цілі (цільова функція), обмеження (в сенсі максимізації чи мінімізації результатів чи витрат).


Рішення таких систем рівнянь полягають в оцінці оптимального розподілу ресурсів. 
Маржинальний (marginal) - граничний, в сенсі остання додаткова одиниця.

Маржинальна вигода (benefit) – Цінність ще одної додаткової одиниці (наприклад, корисність другої тони добрив на гектар буде меншою, аніж першої).

Маргжиінальні/граничні витрати – Вартість ще одної одиниці. 

Маргінальні інвестиції Див.гранична продуктивність капіталу.

Гранична продуктивність капіталу – Продуктивність останньої одиниці інвестицій, що має бути здійснена за умови, що усі альтернативні варіанти були проранжовані в спадному порядку відповідно до економічної рентабельності та доступні засоби були розподілені. Більш вільно, рентабельність граничного проекту, який повинен отримати останній долар інвестицій.

Гранична схильність до споживання – відсоток додаткового доходу, що споживається (cf. Середня схильність до споживання, яка є відсотком від загального доходу, що витрачається на споживання).Слід пам’ятати, що сума граничної схильності до споживання та граничної схильності до збереження має дорівнювати 1.0.

Гранична схильності до заощадження. Відсоток додаткового доходу, що заощаджується, на відміну від середньої схильності до заощадження загального доходу (сf Гранична схильність до споживання).

Граничний дохід (revenue) – Дохід, що отриманий в результаті продажу останньої одиниці.

Гранична корисність доходу – цінність однієї додаткової одиниці доходу. Очевидно, що вона залежить від поточного обсягу доходу.

Ринковий обмінний курс – курс за яким можна купити чи продати іноземну валюту.

Ринкова ціна (а) ціна товару на внутрішньому ринку (див. фінансовий, cf економічна ціна, соціальна ціна, ціна на світовому ринку, ціна на кодоні); (б) вартість товару, включаючи непрямі податки та субсидії.

Ринкова гривня. Одиниця обліку. Будь-яка внутрішня валюта, яка відображає розходження дійсного внутрішнього ринку (cf гривня на кордоні, облікова гривня).

Взаємовиключні проекти. Альтернативні проекти, що не можуть бути реалізовані одночасно.

Національний параметр. Характеристики, що є однаковими для усіх проектів в країні (наприклад, ціни). У більшості випадків, прихована ціна на іноземну валюту та співвідношення заощадження та споживання є національними параметрами.

 Чиста вигода/дохід – вигоди мінус витрати ( див. вигоди, витрати, чиста теперішня вартість)

Чиста теперішня вартість – Чиста вартість або чиста вигода розрахована на основі дисконтованих витрат з використання облікової відсоткової ставки. Може приймати як негативне, так і позитивне значення., але для того, щоб проект був прийнятий значення не повинно бути від’ємним.

Чиста теперішня цінність – те саме, що чиста теперішня вартість.

Номінальний захист. Захист шляхом встановлення мита, вираженого у відсотках до загальної ціни товару, на відміну від ефективного захисту, який є відсотком до доданої вартості.

Товар, що не підлягає міжнародній торгівлі (non-tradabl)e – Товар, що не може бути експортований, оскільки його внутрішня ціна вища, ніж експортна ціна (ф.о.б), але нижча, ніж ціна імпорту.

non-traded – Товар, що може продаватися, але через економічні чи політичні причини не імпортується та не експортується, або ж сам по собі товар, що не підлягає міжнародній торгівлі.

Облікова одиниця/ Одиниця обліку/розрахункова одиниця/нумератор (numdraire) – міра, яка дозволяє складати і віднімати різні несхожі предмети. Наприклад, яблука та груші можна скласти використовуючи вагу, грошову вартість, кількість одиниць тощо. При оцінці проектів майже завжди використовується грошові одиниці в якості облікової одиниці.

Офіційний обмінний курс – Обмінний курс, встановлений урядом/центральним банком.

Операційні витрати та витрати на обслуговування (O and M) – Поточні витрати на експлуатацію та технічне обслуговування фізичних активів. Іноді важко сказати, чи є витрати на обслуговування поточними або капітальними витратами, але при використанні дисконтуванних грошових потоків, розрізняти їх не є необхідним.

Альтернативна вартість – Цінність чогось упущеного. Наприклад, прямі альтернативні витрати людино-днів є те, що вони могли б виробити, якби продовжували свою звичайну роботу (а не були зайняти у проекті).

Альтернативна вартість капіталу – дохід, який міг принести капітал будь-де, якби не був використаний у проекті. Виражається у відсотках від вартості капіталу, тобто є відсотковою ставкою. Зазвичай відноситься до граничної продуктивності капіталу. Часто використовується в якості ставки відсікання для бюджетування.

Результат/випуск (output) – те, що було вироблено. Протилежність ресурсам. Зазвичай відноситься до фізичної продукції, за яку можна отримати плату. Інші «результати» реалізації проекту, як житло для працівників, зайнятість, навчання, заощадження іноземної валюти розглядаються як екстерналії.

Період окупності. Період часу, що потрібний для відшкодування інвестиційних витрат. Раніше вважався одним з критеріїв відбору інвестиційних проектів, проте сьогодні його використання не є доцільним, адже він не бере до уваги увесь життєвий цикл проекту, після періоду окупності. Є корисним, в першу чергу, в умовах високого ризику, коли швидке відновлення капіталу є важливим критерієм (див. точка беззбитковості).

Теперішня вартість – обсяг, який у певний період майбутнього часу є еквівалентом сьогоднішньої вартості; результат дисконтування майбутньої вартості на основі відповідної ставки дисконтування. (див. чиста теперішня вартість).

Індекс цін – ринкова вартість фіксованої групи або кошику товарів і послуг за певний період (1980) поділена на відповідну ринкову вартість за базовий період (1960). Є корисним для вимірювання інфляції.

Надлишок/прибуток виробника. Вартість, яку отримує виробник понад його дійсних витрат на виробництво.

Прибуток (profit) – перевищення доходів над витратами. У фінансовому аналізі, будь-який чистий дохід на капітал вважається прибутком. В економічному аналізі, альтернативна вартість капіталу розглядається як основні витрати виробництва і тому не включаються до прибутку, який складається лише з «чистого» прибутку з вирахуванням альтернативної вартості капіталу.

Захист. Захист вітчизняних виробників від міжнародної конкуренції. Може застосовуватися у формі імпортних мит, заборон, квот, нетарифних методів (маркування товару тощо). Більш конкретно, фактична різниця між внутрішніми цінами та цінами на кордоні. 

Квота. – Обмеження на обсяг, кількість чи вартість товару, що може бути імпортовано (іноді квоти встановлюється і на експорт).

Норма доходності – рентабельність проекту. 

Реальний Реальна вартість відображає радше «реальну» фізичну кількість продукції, а не їх ціну.( див.грошовий, поточні ціни, постійні ціни)

Рента. Ціна, що сплачується за будь-який фактор виробництва в фіксованому обсязі постачання.

Оренда плата. Вартість користування капіталом, відсоткова ставка, що має сплачуватися в якості ренти за використання капіталу за певний період (cf. Актив (б) )

Відновна вартість (replacement value) – Поточні вартість заміщення капітальних активів (cf. залишкова вартість)
Аналіз ризиків чи імовірнісний аналіз – дослідження шансів проекту досягти успіху, а також рівня варіативності норми доходності.

Ліквідаційна вартість - Залишкова вартість інвестицій наприкінці життя проекту.

Масштаб – величина проекту. Див. економія на масштабі.

Аналіз чутливості. Дослідження впливу змін у витратах та вигодах на рентабельність проекту або його теперішню вартість (cf. Аналіз ризиків)

Тіньовий/прихований обмінний курс – обмінний курс, який відображає вартість додаткової одиниці іноземної валюти в гривнях внутрішнього споживання, беручи до уваги торгова політику впродовж життєвого циклу проекту. (Примітка. Дуже часто іноземна валюта має більшу вартість, ніж та, що закладена в офіційний обмінний курс по причині торговельних обмежень (квоти та мита тощо)).

Тіньова заробітна плата – Альтернативна вартість праці, тобто вартість виробництва продукції в іншому місці, замість використання власної робочої сили.

Соціальна чиста теперішня вартість – Чиста теперішня вартість проекту після корегування на вигоди, що виникли в результаті реалізації проекту, з урахуванням соціальних пріоритетів щодо розподілу доходів.

Соціальна премія на інвестиції (social premium on investment) – Додаткова вартість, на яку заощадження та інвестиції переважають споживання через недостатність інвестиційного капіталу. Премія на інвестиції існує, коли заощадження не є оптимальними, тобто коли дисконтова на вартість майбутнього споживання, що буде забезпечено теперішніми інвестиціями, буде більшою, ніж обсяги споживання сьогодні.

Соціальна ціна – Ціна, яка відображає соціально значимі цілі, наприклад зниження споживання алкоголю та тютюну тощо. (див. облікова/розрахункова ціна, економічна ціна, ринкова ціна)

Специфічний. Виражений у специфічній кількості (100 грн за тонну пшениці) (cf. Ad valorem, адвалерний)

Стандартний коефіцієнт переведення (SCF) – співвідношення ціни на світовому ринку до внутрішньої ціни, де остання виражена в доларах за офіційним курсом. Також можна розглядати його як співвідношення тіньового та офіційного курсу. (див. облікова ціна, обліковий коефіцієнт)

Пропозиція – готовність постачати товар. Вона буде змінюватись в залежності від постачальника, цін та умови поставки, зазвичай виражається в обсягах, які будуть поставлятися за різними цінами. У результаті «крива пропозиції» зазвичай піднімається вгору, вказуючи, що постачальники будуть поставляти більше за вищими цінами, ніж за нижчими цінами.
Точка переходу (switching value) значення, яке змінює рейтинги альтернативних проектів (наприклад, важливість підтримки бідного населення). Так, при виборі з двох проектів (А – викосотехнологічне виробництво взуття, мало працівників та Б – багато працівників, низьокотехнологічне виробництво) при значенні точки переходу 1.5, пріоритет може бути наданий Б, оскільки його внесок у боротьбу з бідністю та безробіттям буде вищий.

Тариф. Див. мито

Товар, яким можна торгувати (tradable ) -Товар, яким можна торгувати на міжнародних ринках за відсутності обмежуючих заходів торговельної політики.

Traded fully – (а) товар, шо виробляється, але не споживається в країні; (б) товар, чиє додаткове виробництва призведе до зменшення імпорту, але обсяг внутрішнього споживання не зросте.

Трансфертні платежі – Платежі, що здійснюються без повернення (податки, субсидії, благодійність). Односторонні платежі від донора до реципієнта.

Цінність – Концепція, пов’язана з граничною готовністю споживача придбати товар.

Додана вартість – Вартість кінцевої продукції з вирахуванням матеріальних ресурсів виробника. Іншими словами, це вартість, що була додана працею та капіталом (див. ефективний захист –підходи Баласса та Кордена до вимірювання)

Змінні витрати – витрати, що напряму залежать від обсягів виробництва (сировина, енергія, праця). В довгостроковому періоді, звичайно, навіть постійні витрати стають змінними.

Вага – Фактор/показник, який при множенні вартості, що зважується, корегує її значення відповідно до певних припущень.

Світова ринкова ціна. Ціна, за якою країна може придбати або продати товар. Не слід плутати з ціною олова на лондонській біржі, адже сюди не включені витрати на доставку. З цієї причини термін ціна на кордоні часто більш переважний, ніж світова ринкова ціна.

Світова додана вартість. Ціна товару на кордоні мінус ціна матеріальних ресурсів на його виробництво.

� United Nations publication, Sales No. 72.II.B.11.


� Hollis B. Chenery et al., Redistribution with Growth (London, Oxford University Press, 1974).


� «Вказівки з оцінки проекту» (Guidelines), pp. 14-17 


� M. D Little and J. A. Mirrlees, Project Appraisal and Planning for Developing Countries (London, Heinemann, 1974). The original Little-Mlrrlees method was published as Manual of Industrial Project Analysis (Paris, OECD, 1968)


�  Див. стор 27-32 де описуються одиниці обліку/нумератори. В принципі, вибір обчислення ніяк не впливає на результат, так само як не має ніякого значення, використовуєте ви кілометри чи милі для визначення часу, необхідного для переміщення між двома точками. Розрахункова одиниця, одиниця, в якій вимірюється відстань, має другорядне значення за умови, що вона використовується послідовно.


� S. A. Marglin, Introductory presentation before the Symposium on Benefit-Cost Analysis held at the Inter-American Development Bank in Washington, D.C., in March 1973. H. Schwartz and R. Bemey (eds.). Social and Economic Dimension of Project Evaluation. Washington: Inter-American Development Bank, 1977, p. 49.


� Lynn Squire and Herman van der Tak, Economic Analysis of Projects (Baltimore, John Hopkins, 1975), a recent and major contribution to the economic project appraisal literature, is an example of a method that implicitly subsumes all indicators into one final number through a scheme for weighting each «objective».


� A Guide to Project Appraisal in Developing Countries (London, Overseas Development Administration, 1972) містить дуже корисні контрольні переліки технічних, управлінських і фінансових аспектів оцінки проекту. Appraisal Guidelines for Development, Part II (Washington, United States Agency for Industrial Development, 1974) також дуже корисні в цьому відношенні.


� «Вказівки…» зазвичай називають тіньову ціну «соціальною» ціною. Проте, щоб розрізняти різні тіньові ціни, використовувані на різних стадіях цього Посібника, терміни «ефективність» і «економічний» використовуються для позначення тіньових цін на другому етапі аналізу, де розглядається тільки економічна ефективність. Термін «соціальна» ціна використовується для тіньових цін в аналізі на етапах три і чотири, де увага звертається на вплив проекту на розподіл доходів.


� Ті, хто зацікавлений у глибшому розгляді цього питання, можуть ознайомитися з розділом «Вказівки до аналізу соціальної стійкості» в Посібнику зі Сприяння Проектам  (Project Assistance Handbook, (Washington, United States Agency for International Development, 1975) pp. 5A-1 to 5A-12.)


� Важливо відзначити, що даний аналіз повинен бути «з і без» проекту, а не «до і після». Ситуація без проекту може поліпшитися (або погіршитися), навіть якщо проект не буде реалізований; проект не може бути причиною тільки тих змін, які відбуваються після його реалізації, що не відбулися б у будь-якому випадку.


� Див. стор. 72-73 для прикладу впливу, який припущення про вагові коефіцієнти доходу і розподілу може мати на норму прибутку.


� Ці питання вже достатньо висвітлені в типових посібниках з корпоративних фінансів, таких як: Джеймс К. Ван Фінансовий менеджмент і політика  (James C. van Home, Financial Management and Policy, 4. ed. Englewood Cliffs, New Jersey, Prentice Hall, 1977), або А. Меррет і Аллен Сайкс Фінансування та аналіз капітальних проектів (A. J. Merrett and Allen Sykes, The Finance and Analysis of Capital Projects, 2. ed. New York, Halsted Press, 1973).


� Цей термін, наскільки нам відомо, був вперше використаний Джоном П. Повелсоном (John P. Powelson), який розробив цю концепцію, коли оцінював операції по оцінці проектів в Міжамериканському банку розвитку. Див. «Інтегрована система документації для банків розвитку» («An Integrated Documentation System for Development Banks», International Development, 1968 Dobbs Ferry, New York, Oceana, 1969, pp. 321-324).


� Наприклад Van Horne, op. cit.


� Вони включають в себе не тільки матеріали, обладнання, робочу силу і т.д., але й інтелектуальну власність (наприклад, патенти) та інші аналогічні нематеріальні реальні ресурси; однак вони не включають грошові кошти та інші фінансові інструменти.


� У разі позикового капіталу, він вже оцінений з економічної точки зору на основі альтернативної вартості методом дисконтування грошових потоків; використаний тут підхід дозволяє також врахувати той факт, що процентна субсидія означає передачу доходу від кредитора до позичальника.


� Якщо є достатньо інформації для прогнозування диференціальних темпів інфляції, необхідними є коригування у реальних відносних цінах. Найлегше їх здійснити шляхом видалення відповідного середньозваженого індексу інфляції, такого як індекс оптових цін з індивідуальних норм, тим самим очистивши інфляційний тренд, залишивши тільки умовний рух цін вгору і вниз. Наприклад, якщо є три вхідні елементи, і зростання їх цін прогнозується у розмірі 4, 6 і 8%, відповідно, у той час як середньорічний рівень інфляції прогнозується на рівні 5%, діленням кожної ставки плюс одиниці (1,04, 1,06 і 1,08) на 5% плюс одиниці (1,05), а потім відніманням одиниці з результату отримаємо рух відносної ціни у розмірі -1%, 1% і 3% відповідно, округливши до найближчого цілого відсотка. (Якщо відмінності в темпах інфляції незначні, приблизно вірні результати можна отримати шляхом вирахування середнього темпу інфляції із кожного конкретного темпу). Ці фактори далі повинні бути застосовані до поточних річних значень для отримання майбутніх «постійних» цін з відповідною поправкою на зміни у відносних реальних значеннях.


� Див. с. 29 для обговорення необхідності дисконтування.


� Якщо враховується ризик, ймовірність отримання адекватної норми прибутку або позитивна чиста приведена вартість також повинні бути прийняті до уваги.


� У звичайному «з року в рік» підході, вартість робочої сили, наприклад, множиться на коефіцієнт перетворення; далі результат за кожен рік множиться на коефіцієнт дисконтування відповідної облікової ставки, і дисконтовані величини за всі роки підсумовуються. У рекомендованому тут підході, порядок дещо змінено, але, оскільки 3х4 дорівнює 4х3, це не має значення. За методом коригування на приведену вартість, запропонованим тут, фінансова вартість робочої сили у кожному році, наприклад, множиться на коефіцієнт дисконтування; дисконтовані значення підсумовуються; а потім чиста фінансова приведена вартість множиться на коефіцієнт перетворення. Це показано в математичних виразах у додатку II.


� Зверніть особливу увагу. Зазвичай розглядувана фінансова процентна норма прибутку дуже відрізняється від економічної внутрішньої норми прибутку, і вони не повинні порівнюватись, задля меншої плутанини, оскільки (а), перша, як правило, розглядається за один рік, в той час як остання базується на аналізі дисконтованих грошових потоків протягом усього терміну реалізації проекту; (б) перша розраховується за ринковими цінами, а друга – за економічними; і (с) перша, як правило, базується на основних засобах, за винятком оборотного капіталу, в той час як друга охоплює всі зайняті ресурси.


� Фактична чиста приведена вартість може бути визначена досить легко з графіка за цих ставок дисконту (наприклад, близько 725 при 6%), але якщо ставка дисконтування була обрана правильно, розмір чистої приведеної вартості, як правило, неважливий, будь-який проект із нульовою або позитивною чистою приведеною вартістю є прийнятним, якщо, звичайно, взаємовиключні альтернативи проекту були оцінені


� Неявно потрібна третя облікова ставка у 0%, тому що недисконтовані значення в кожному році повинні бути підсумовані для отримання чистої приведеної вартості за нульовою ставкою дисконту.


� Ця дивна закономірність чистої вигоди була обрана просто, щоб звести до мінімуму кількість даних і все ж, в той же час, отримати спектр приведеної вартості з використанням розумних ставок дисконту, яка була достатньою для ясної побудови.





� Дані в колонці 13-відсоткової ставки дисконту є додатковими. Вони представлені з єдиною метою, щоб продемонструвати, що 13 відсоткова внутрішня норма прибутку, яка може бути визначена за графіком, як описано вище, насправді приносить нульову чисту приведену вартість.


� Це є основною перевагою підходу факторного коригування, який використовується в цьому Посібнику в порівнянні з підходом факторного перетворення, який використовується в Little-Mirrlees методом (див. с. 32).


� Якщо передбачається, що величина певних витрат і вигод, буде залишатися постійною після того, як проект досягне повного розвитку, вважається, що значення в подальші роки можуть бути легко дисконтовані до теперішнього часу за допомогою єдиного фактору: « приведена вартість ануїтету» (ПВА), а не застосуванням поправочного коефіцієнта для кожного року. Цей фактор ПВА показує, скільки долар, отриманий або сплачений щорічно протягом певної кількості років, коштує сьогодні при даній ставці дисконту. Припустимо, наприклад, що проект приноситеме користь у розмірі $100 на рік, з 5 року по 30-ий, і, що облікова ставка становить 10 відсотків. Фактор ПВА не може використовуватися для всіх 30 років, оскільки повні $100 не отримуються протягом перших чотирьох років; але ця проблема може бути вирішена шляхом вирахування фактору ПВА протягом перших чотирьох років з фактору ПВА за повні 30 років, в результаті чого отримуємо ПВА за решту 26 років. Будь-які стандартні фінансові таблиці показують, що при 10% ПВА фактори для 4 і 30 років дорівнюють 3,170 і 9,427 відповідно. Віднімання дає фактор ПВА протягом 5-30 років, що дорівнює 6,257, який, при множенні на 100 доларів щорічного прибутку за ці роки, дає $625,70 чистої приведеної вартості цього потоку. Це плюс щорічно розрахована чиста приведена вартість вигод за 1-4 роки дає загальну ЧПВ переваг. Далі розрахунки повторюються при 20-відсотковій ставці дисконту, щоб отримати іншу опорну точку. Список факторів ПВА за 30-річний період при 10% і 20% представлений ​​на діаграмі 2. Підхід, звичайно, припускає, що облікова ставка буде залишатися постійною протягом періоду, до якого застосовується підхід. Якщо, наприклад, цей показник становить 10% для 5-20 років і 15% для 21-35 років, значення для останнього періоду слід розраховувати як до 20 року при 15%, а потім дисконтувати до теперішнього часу при 10%.


� Точки не повинні бути з’єднані прямими відрізками; гладка крива має важливе значення для точного визначення внутрішньої норми прибутковості, який може бути визначений до часток відсотка, якщо графік побудований ретельно, і в достатньому масштабі. Гладку криву набагато простіше намалювати за допомогою гнучкої кривої кресляра, ніж вручну. Проте, якщо три опорні точки вказують на мінімальну кривизну і, якщо одна з точок лежить досить близько до горизонтальної осі, пряма лінія між двома точками найближчими до осі, зменшена приблизно на 1%, дасть дуже близьку оцінку.


Внутрішня норма прибутку також може бути оцінена шляхом інтерполяції на основі використання приведених вартостей в якості опорних точок. Наприклад, приведені вартості для гіпотетичного проекту в цій книзі, при 0%, 10% і 20% – дуги 4125, 301 і 2371 (див. таблицю 11 лінії I). Внутрішня норма прибутковості, очевидно, лежить між 10% і 20%, оскільки приведена вартість змінюється з позитивної на негативну у цьому діапазоні. Більш-менш точно точку можна знайти шляхом інтерполяції таким чином: (а) визначити різницю між позитивною і негативною приведеною вартістю шляхом вирахування останньої з першої (301 - (-2371) = 2672); (б) обчислити різницю між позитивним значенням і нульовим у вигляді частки від різниці між приведеними вартостями при 10% і 20% (301 - 0 = 301, 301/2, 672 = 0,1126); (в) помножити різницю між двома дисконтними ставками (20% - 10% = 10%) на цей коефіцієнт для отримання кількості відсоткових одиниць, які повинні бути додані до нижньої значення (0,1126 Х 10% = 1,1%); (г) додати номер розрахований тільки до базового значення для отримання внутрішньої норми прибутковості (10% + 1,1% ≈ 11%). Ця оцінка може бути перевірена за допомогою консалтингової діаграми IV.


� Для відмінного введення в ці проблеми, див I. M. D. Little і J. A. Mirrlees «The economics of the second-best», глава 19 в Project Appraisal and Planning For Developing Countries  (Лондон, Heinemann,: 1974). Для більш загального і технічного обговорення див. R. G. Lipsey and K. Lancaster «The general theory of second-best», Огляд економічних досліджень, Вип. 24, № 1 (1956), стор 11-32.


� За словами Vijay Joshi: «Строго кажучи, немає ніяких теоретичних гарантій того, що рішення, основані на приблизно вірних тіньових цінах поведуть економіку в правильному напрямі. На мою думку, потрібно просто повірити, якщо такі грандіозні сумніви постали щодо питання всієї основи прикладної економіки добробуту». («The rationale and relevance of the Little-Mirrlees criterion», Bulletin of the Oxford Institute of Economics and Statistics, vol. 34, No. 1 (February 1972), p. 4.)


� Op cit


� Питання справедливості обговорюються на четвертому етапі, а ті, що стосуються національної самодостатності у виробництві певних товарів, розглядаються на п'ятому етапі.


� Використання міжнародного ринку як джерела тіньових цін піддається критиці тих, хто вірить, що при виборі проектів на цій основі, країни будуть замикатися на своїх традиційних порівняльних перевагах. Вони стверджують, що проектний аналітик повинен дивитися на порівняльні переваги з «динамічної», а не зі «статичної» точки зору. Це, однак, не переконливий аргумент проти використання міжнародних цін в економічній оцінки проекту. Це лише означає, що аналітик не повинен бездумно використовувати нинішні ціни на світовому ринку, в якості тіньових цін протягом усього терміну реалізації проекту; замість цього, він повинен передбачити майбутні зміни реальної ціни товару у порівнянні з іншими товарами (див. ст. 11 для обговорення врахування інфляції та зміни цін під час оцінки проекту). Слід також зазначити, що, навіть якщо світова ціна не змінюється в реальному вираженні, дисконтування майбутніх значень до теперішнього передбачає, що проект може допомогти країні створити нову область порівняльних переваг з часом, якщо витрати на виробництво зменшаться, після того як проект пройде через свою криву засвоєння (learning curve). У цьому випадку єдиним питанням залишається: чи  зможе проект досягти повної ефективності достатньо швидко, щоб врівноважити економічні втрати, понесені в попередні роки.


� Тут і далі в цій книзі, «ціна», «вартість» і «витрати» слід читати «гранична ціна», «гранична вартість» та «граничні витрати», якщо не вказано інше. На жаль, в більшості випадків, середня а не гранична ціна, вартість і витрати повинні бути використані через відсутність інформації про граничну еластичність попиту та пропозиції. Однак, якщо така інформація доступна, і Проект має великий вплив в загальному обсязі ринку, для витрат і вигод,безумовно, повинна бути використана гранична ціна.


� Основними винятками є (експортні) товари, що потребують сплати експортного мита або  підпадають під кількісні обмеження (наприклад, нафта).


� Див «Вказівки…», глави 4 і 5. У деяких випадках може бути доцільно застосовувати тіньові ціни на регіональній, а не національній основі.


� Споживач буде іншим виробником, якщо йдеться про засоби виробництва і проміжні товари.


� При цьому передбачається, що кількість імпортованих транспортних засобів обмежена, так що додаткове споживання не буде забезпечуватись за рахунок імпорту. При більш ліберальних припущеннях щодо торгової політики, зростання споживання буде відбуватися за рахунок імпорту, а вигоди проекту повинні оцінюватися по ціні на кордоні.


� Споживчий надлишок часто достатньо важливий у певних типах інфраструктурних проектів, щоб виправдати зусилля для його оцінки.


� Цей тип аналізу витрат-вигод (ресурсів-продукції) повинен також бути використаний, якщо використання проектом ресурсів стимулюють збільшення внутрішнього виробництва цих ресурсів, незалежно від того частково вони торгуються, чи не торгуються взагалі. Таким чином, існує значна схожість між методами ЮНІДО і Little-Mirrlees у цьому відношенні.


� Повний виклад цієї концепції див., наприклад, H. Biermars and S. Schmidt, Capital Budgeting Decision, 4th ed. Collier Macmillan, 1975.


� Визначення тіньового курсу описане на с. 48.


� Ця концепція пояснюється на стор 45-46.


� Метод Little-Mirrlees використовує «прикордонні рупії» і «розрахункові рупії» як синоніми. Це можливо тільки тому, що розрахунковою одиницею методу Little-Mirrlees є прикордонна рупія (конвертований еквівалент іноземної валюти виражений в місцевій валюті). Оскільки розрахунковою одиницею методу ЮНІДО є внутрішнє споживання, розрахунковою рупією повинна бути внутрішня, а не прикордонна.


� Для збереження даної тотожності, тіньове ціноутворення повинно бути однаково деталізоване в обох методах і ґрунтуватися на тих же припущеннях. Через нумератор, є певна тенденція у методі ЮНІДО, який використовує місцеву валюту, припускати, що товар не може бути реалізованим і не має валютного впливу. З іншого боку, є певна тенденція у методі Little-Mirrlees використовувати ціну на кордоні навіть для товарів, які повинні розглядатися як такі, що не можуть бути реалізовані. Продовжуючи аналогію розпочату у виносці 5, хоча фізичні параметри можуть бути виміряні з однаковою точністю з використанням або англійської, або метричної системи, існує тенденція до розробки машини саме в сантиметрах і міліметрах в тих країнах, де розповсюджена метрична система, і в дюймах або їх частках саме у країнах, що використовують англійську систему.


� Вплив розподілу доходів в Керівництві насправді розглядається разом із загальними перевагами споживання і розглядається як причина додаткового аналізу, що має місце тільки при остаточному ухваленні рішень. «Це діаметрально протилежно цілям даного Керівництва припустити, що сукупне споживання є єдиною метою державних інвестицій, і внески до нього є єдиним способом вимірювання національної економічної рентабельності інвестицій. Здається доцільним розглядати відхилення від оцінки споживачами як результат додаткових соціальних цілей, а також залишити термін  «сукупне споживання» для виміру цінності споживання з точки зору споживачів.» Керівництво, с. 40.


� Автор вдячний Little і Mirrlees за поняття «базовий рівень споживання», яке вони виклали  значно докладніше, ніж це можливо зробити тут, у Project Appraisal and Planning for Developing Countries (London, Heinemann, 1974), p. 238


� Різниця між державним доходом, який зберігається і тим, що інвестується наведена нижче в цьому Посібнику (див. виноску 97).


� Технічно, якщо оцінка зосереджена виключно на економічній вигоді для країни, термін «люди» потребує подальшого уточнення, тобто «громадян, які проживають в країні, і не посилають гроші за кордон», але це не важлива деталь, яка робить вираження нумератора ще більш заплутаним. Крім того, включення стадії п'ять (соціальні цінності) технічно вимагає ще однієї специфікації нумератора. У разі задач обмеження, таких як лімітування споживання алкоголю і тютюну, нумератор має бути змінений на «соціально прийнятне сукупне споживання». На практиці це уточнення для досягнення соціальних цілей окрім розподілу доходів буде мати обмежене застосування.


� Аналогічне застереження відноситься і до методу Little-Mirrlees, де нумератором виступає іноземна валюта. Проект користь якого вимірюється в соціальному плані в $ 10 млн, не обов'язково призведе до надходження 10 млн доларів іноземної валюти в центральний банк, це говорить лише про те, що проект, настільки ж цінний для країни, як і той, що принесе подібні надходження.


� Хоча ця філософія простежується в багатьох місцях в Керівництві, точно і лаконічно вона викладена одним із авторів в іншій публікації: «Центральний офіс оцінювання проектів (ЦООП) приймає стан економіки як даність, і приймає як даність політику уряду (включаючи будь-який вплив, що може мати «ЦООП)». Partha Dasgupta, «A Comparative Analysis of the UNIDO Guidelines and the OECD Manual», Bulletin of the Oxford University Institute, vol. 34, No. 1 (February 1972), p. 36.


� Список умов був частково розроблений Віджеєм Джоші (Vijay Joshi) в «Необхідність і актуальність критерію Little-Mirrlees». Bulletin of the Oxford University Institute of Economics and Statistics, vol. 34, No. 1 (February 1972), pp. 14-16. Зворотні умови поширюються на експортні товарів


� Ціни на кордоні завжди повинні включати будь-які внутрішні витрати імпортера, такі як транспортування, якщо ринок збуту знаходиться далі від точки ввозу, ніж від місця реалізації проекту. Будь-які відмінності в рівнях запасів, необхідних для покриття ризику несподіваних обставин, наприклад, затримки поставки з внутрішніх чи зовнішніх джерел, також слід взяти до уваги, якщо вони вважаються потенційно важливими.


� Поверніться до с. 25 для короткого обговорення проблеми вимірювання надлишків, які можуть виникнути, якщо еластичність попиту або пропозиції і ступінь зміни попиту або пропозиції є значними.


� J. B. Harris and N. P. Todaro, «Migration, unemployment and development: A two-sector analysis», American Economic Review, vol. 60, No. 1 (March 1970), pp. 126-142.


� У колонку 3Т записується ліквідація проекту наприкінці третього року.


�  Секція включає грошові потоки, пов’язані з купівлею і продажем фізичних ресурсів, необхідних для виробництва, грошові потоки, необхідні для розрахунку чистої приведеної вартості або норми прибутку.


� Включає елементи пов’язані з фінансуванням операційних грошових потоків та/або інших витрат, або з використанням коштів на інші, ніж прямі на виробництво і реалізацію, витрати. В результаті включення цієї секції, більш точно було б назвати таблицю «потоки фондів», а не «грошові потоки».


� Припускається (тільки в даному прикладі), що південний ринок на початку проекту в п’ять разів перевищує північний і зростає набагато швидше.


� Припускається (тільки в даному прикладі), що внаслідок вищих рівнів доходів, ціна на південному ринку буде вищою, ніж на північному. На обох ринках ціни будуть нижчими спочатку, як попередня пропозиція.


�  Співвідношення економічної та фінансової вартості мінус 1.0, або надбавка чи знижка, необхідна для переходу від фінансової до економічної вартості. Коефіцієнт коригування обговорюється більш детально на с. 32.


�  Сюди включаються тільки виробничі витрати, такі як сировина, трудові ресурси та комунальні послуги. Тому, прибуток – це валовий прибуток до виплати податків, процентів, амортизації тощо. Це визначення витрат і прибутку дає значення чистого кеш-фло, яке потім може бути дисконтовано, щоб отримати чисту приведену вартість проекту.


�  Окрім підсумкових рядків тут показані тільки рядки, у яких записані величини, котрі повинні бути скориговані. Рядок «чистий кеш-фло - фізичний» підсумований, оскільки він відображає грошові потоки, пов’язані з витратами на фізичні ресурси і прибутками від реалізації. Цей рядок, після коригування, надає необхідні дані для розрахунку економічної норми прибутку. Рядок «Чистий кеш-фло - фінансовий» не підсумований, оскільки в цій секції інтерес представляють лише елементи, що впливають на розподіл доходу, тому підсумовувати усі складові немає сенсу.


� Використовуваний тут фактор економічного коригування є гіпотетичним, але відображає типову ситуацію. Ринкова вартість витрат і вигод перевищує на 20% і 15%, відповідно, їхню альтернативну вартість (ціну на кордоні), яка, як припускається, є доречним джерелом тіньових цін у даному випадку. Некваліфікована праця переоцінена на ринку на 50%. Готівка і дебіторська заборгованість проекту не відображають залучення «реальних» ресурсів і, через це, перевищують свої тіньові ціни на 100%. Основні фонди переоцінені внаслідок надмірної ціни трудових ресурсів на будівництві і помірного мита на імпортне обладнання. У справжньому аналізі, припущення щодо коефіцієнтів коригування повинні бути добре задокументовані на додаткових сторінках.


� Оскільки поточні активи повністю повертаються наприкінці проекту, при нульовій дисконтній ставці їхня приведена вартість також дорівнює нулю. Однак, оскільки ці активи повертаються через кілька років після інвестування, вони створюють позитивну фінансову вартість при ненульових дисконтних ставках. З економічної точки зору, тільки матеріальні запаси стосуються реальних ресурсів і, таким чином, реальних економічних витрат.


� Використовуваний тут фактор коригування на іноземну валюту є гіпотетичним, але оснований на припущенні, що в країні проекту іноземна валюта недооцінена на 10% за ринкового обмінного курсу. Зважений фактор коригування залежить від вмісту в кожному елементі складових, які можуть бути торгованими. Теоретично усі елементи, що можуть бути торгованими, повинні розглядатися окремо, щоб можна було застосовувати повну надбавку, наприклад, у 10%. На практиці, зазвичай достатньо визначити вміст складових, які можуть бути торгованими, в кожній категорії і помножити надбавку іноземної валюти на цю величину, щоб отримати зважений фактор коригування. Зважений фактор коригування на іноземну валюту повинен застосовуватись до економічної, а не ринкової вартості, оскільки перша відображає ціну на кордоні предметів споживання, що можуть бути торгованими; тому економічне коригування за кожної дисконтної ставки повинне бути вилучене з фінансової чистої приведеної вартості до застосування зваженого фактору коригування на іноземну валюту. Нульовий вміст іноземної валюти у витратах на оплату праці є тільки гіпотетичним, і не повинен сприйматися як припущення в цьому Посібнику, що в трудових ресурсах немає складової іноземної валюти, оскільки будь-яке додаткове споживання трудових ресурсів, провоковане проектом, може мати такий вміст, що повинно бути відповідно відображено.  


� Коригування у цій частині таблиці базуються на оригінальних, некоригованих фінансових значеннях.


�  Дорівнює ваговому коефіцієнту мінус 1 і виражений у процентах


� n = еластичність граничної корисності прибутку.


� Базується на наступних ймовірностях відносно n


n�
Ймовірність�
Найкраща оцінка�
�
0�
0.70�
n = 0.35�
�
1�
0.25�
�
�
2�
0.05�
�
�






�  У дужках зазначені елементи, до яких застосовувалися фактори коригування
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