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Человеческий капитал, важнейший источник современного экономического роста, в
значительной степени поддерживается социальной инфраструктурой, в частности здра-
воохранением. Ряд исследований продемонстрировал нынешнее недостаточное инвестиро-
вание в социальную инфраструктуру [4], угрожающее устойчивому экономическому раз-
витию, что более чем когда-либо высветилось в связи с пандемией Covid-19 [6]. Несмотря
на общепризнанную значимость, недостаточный уровень финансовой эффективности, вы-
явленный в ходе анализа ex ante, часто приводит к отказу от проекта. Ограниченное
фискальное пространство, доступное для инвестиций в общественную инфраструктуру,
с одной стороны, и небольшая возможность (вероятность) положительных финансовых
результатов, присущих социальным проектам, с другой, снижают уровень чистых поступ-
лений денежного потока. Однако финансовая эффективность проектов здравоохранения
не является решающим фактором принятия решений об обоснованности их реализации.
Именно социальные эффекты, положительное влияние на здоровье жителей регионов в
результате осуществления проектов выходят на первый план при их анализе. Поэтому
возникает необходимость разработки комплексных количественных методов оценки таких
проектов.

В данной работе предлагается применить для обоснования реальных инвестиций фи-
нансово-экономическую модель, сформулированную в терминах анализа издержек и вы-
год. Данный подход традиционно широко использовался в практике международных фи-
нансовых организаций (Всемирный банк, Европейский инвестиционный банк, Азиатский
банк развития), а в последние десятилетия приобрел новое возросшее значение. Финансо-
вый блок модели ориентирован на анализ финансовой отдачи от инвестиций в основной и
оборотный капитал с учетом терминальной стоимости. Финансовая эффективность про-
екта оценивается с использованием чистой приведенной стоимости с традиционной став-
кой финансового дисконтирования. В экономическом блоке учитываются социальные и
налоговые эффекты. Одной из важных задач при таком подходе является определение
социальных эффектов в денежном выражении. С этой целью применяется метод мульти-
пликаторов [2, 5], который подразумевает, что величина операционных расходов без учета
амортизации и НДС умножается на заданный мультипликатор в каждый период жиз-
ненного цикла проекта. Подобные мультипликаторы оценивались для разных секторов
экономики и в разных странах, причем значения их заметно различались [3, 7]. В наших
экспериментальных расчетах мы используем оценки Центра стратегических разработок,
которые предлагают бюджетный мультипликатор для здравоохранения в России равным
1,25 [1].

Обсуждаемая методика апробирована при оценке флагманского проекта развития со-
циальной инфраструктуры Новосибирской области - строительства семи поликлиник на
базе выделенных земельных участков. Проект реализуется в рамках Соглашения о го-
сударственно-частном партнерстве, подписанного в 2019 году. В этом Соглашении срок
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реализации составляет 10 лет, при этом стоимость строительства и оснащения клиник
оценивалась в 7,8 млрд рублей, причем в последнее время эти расходы увеличиваются. В
данной работе наши экспериментальные расчеты по проекту были проведены в соответ-
ствии с Соглашением 2019 года.

Наши оценки показывают, что включение государственной поддержки существенно
меняет результаты финансовой оценки проекта. При этом экономическая эффективность
остается на неизменном высоком уровне и в основном определяется вкладом социальных
и налоговых эффектов. При ставке дисконтирования 7,3% финансовый чистый дискон-
тированный доход (ЧДД) в варианте без господдержки отрицательный (-1 741 602,4 тыс.
руб.). Однако с переходом к оценке экономической эффективности с учетом социального и
налогового эффектов проектов выводы принципиально меняются. При оказании государ-
ственной поддержки в виде бюджетного финансирования инвестиций дисконтированный
экономический ЧДД становится положительным в размере 3 401 316,6 тыс. руб. Эконо-
мический ЧДД проекта достигает 12 966 953,1 тыс. руб., внутренняя норма доходности
в размере 41,3% значительно превышает значение применяемой ставки дисконтирования,
что свидетельствует о значительном запасе прочности относительно возможных неблаго-
приятных изменений. Результаты работы показывают, что реализация проекта приводит
к значительным социальным эффектам, которые служат основанием для строительства
аналогичных объектов в других регионах России и обеспечивают заметное улучшение
здоровья населения.
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