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Аннотация. Рассмотрены проблемы измерения научно-технического прогресса (далее – 
НТП) при переходе к шестому технологическому укладу. Сегодня НТП измеряется преи-
мущественно натуральными показателями. Для прогнозирования требуется стоимостная 
оценка капитала с учетом колебаний ставки процента на макро-уровне; оценка обще-
ственной эффективности производства и новых технологий. Единая прикладная мето-
дология подобных оценок пока не сформулирована. Для этих целей может послужить 
методология теории экономических измерений, которая также находится в стадии ста-
новления, и ее новейшие концепции. Применительно к НТП объектом оценки может вы-
ступить стоимость капитала и его обесценение в конечной фазе переходного периода, 
эффективность НТП и собственно деньги, рассматриваемые в качестве основного изме-
рителя стоимости, и создающие эффекты процикличности стоимости капитала в усло-
виях технологических сдвигов и кризисов.
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Abstract. The problems of measuring scientific and technical progress in the transition to the sixth 
technological mode have been considered. Nowadays scientific and technical progress is meas-
ured mainly by natural indicators. Forecasting requires a valuation of capital, taking into ac-
count fluctuations in the interest rate at the macro level; assessment of public production effi-
ciency and new technologies. The applied methodology for such assessments has not yet been 
formulated. For these purposes, the methodology of the theory of economic measurements, which 
is also at the infancy stage and its latest concepts can serve. In relation to scientific and tech-
nical progress, the object of assessment may be the cost of capital and its depreciation in the fi-
nal phase of the transition period, the effectiveness of scientific and technical progress and the 
money itself, considered as the main measure of value, and creating the effects of procyclical 
cost of capital in the conditions of technological shifts and crises.
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Статья является продолжением статьи «Теоретические основы экономических измерений стоимости 
в условиях глобальных технологических сдвигов и кризисов. Новейшая методологическая база (часть 1)» [6].

Из видов экономических измерений, имеющих важное прикладное значение и отчасти имеющих уста-
новленное регулирование, можно назвать следующие.

1.  Оценки для целей налогообложения. Из них на сегодняшний день активно развивается направление 
массовой оценки с применением математико-статистических моделей, позволяющих одномоментно дать оцен-
ки большому количеству объектов. Методология подобных оценок описана в Стандартах по массовой оценке, 
публикуемых Международной Ассоциацией налоговых оценщиков (далее – MAНО) [13]. В России данное на-
правление называется кадастровой оценкой недвижимости, изначально начавшее формироваться как кадастро-
вая оценка земли и затем распространенное на находящиеся на земельных участках (включая подземную часть) 
здания, строения и сооружения. Регулирование деятельности по кадастровой оценке в России, а также в неко-
торых странах, осуществляется на государственном уровне. У нас в стране развитию методологии массовой 
кадастровой оценки уделяется пока мало внимания. Лишь в 2016 г. Министерством экономического развития 
Российской Федерации были утверждены Методические Указания по такой оценке, однако они были созданы 
«на скорую руку», без консультации с научным сообществом и учета международной практики, в том числе 
стандартов МАНО. Поэтому они дублируют ошибки методического обеспечения проведенной ранее кадастро-
вой оценки земли и методологически несовершенны. Это приводит к значительным искажениям стоимости 
овеществленного капитала даже относительно его наблюдаемых рыночных значений на отечественном рынке 
недвижимости. Особенно болезненно воспринимается бизнесом и обществом завышение кадастровых оценок 
недвижимости, что создает потенциал дополнительных социальных рисков по мере распространения налого-
обложения на основе кадастровой стоимости на квартиры, коммерческую и промышленную недвижимость.

2.  Бухгалтерские измерения (англ. accounting measurements). В России бухгалтерские измерения регла-
ментируются такими документами, как «Правила ведения бухгалтерского учета» (далее – ПБУ), принима-
емые Министерством финансов Российской Федерации [1]. Порядок проведения бухгалтерских измерений 
на международном уровне кодифицируется в Международных стандартах финансовой отчетности (далее – 
МСФО) [9]. Цели таких измерений в международной (а ныне и российской) практике значительно шире, чем 
измерения по российским ПБУ. Они используются для анализа финансового состояния организаций и по-
лучения этой информации участниками рынка при совершении сделок. Однако, активно ведущаяся в по-
следнее десятилетие привязка национального режима учета по ПБУ к стандартам МСФО фактически лиша-
ет национальный учет по ПБУ четкого смысла и приводит к дублированию им многих учетных положений 
из МСФО, связанных с использованием проциклической «справедливой стоимости» (то есть, определяе-
мой по рынку) в национальных бухгалтерских измерениях, выполняемых для целей составления финансо-
вой отчетности российских компаний. Все это в усиливающейся степени ставит отечественные компании, 
в том числе из финансового сектора, в сильную зависимость от риска искусственного обесценения их ка-
питала на публичных рынках капитала, созданию мощных проводников процикличности в измерениях ка-
питала в сфере отечественного бухгалтерского учета. В российской практике проведения бухгалтерских 
измерений по ПБУ следует всерьез снова задуматься о фундаментальном смысле и полезности для инвес-
торов классической динамической базы учета по историческим затратам, которая рассматривает компании 
как комплексную систему расширения капитала, работающую в режиме реального исторического времени, 
а не как набор слабо интегрированных между собой активов и обязательств, поставленных на баланс ком-
пании и измеряемых по их волатильным рыночным ценам [10]. В свое время «престиж» учета по историче-
ским затратам в России был подорван прошедшей гиперинфляцией и последующими несистематическими 
переоценками капитала. При взятии курса на реформирование режима бухгалтерских измерений по ПБУ 
на основе динамической концепции исторических затрат представляется возможным учесть все сознатель-
но и несознательно допущенные ошибки, риски и недочеты существующей учетной практики оценки капи-
тала, в том числе с использованием гибридного подхода, совмещающего использование фундаментальных 
(рыночных) цен и исторических баз оценки капитала. Такой курс также должен предусматривать постепен-
ное выведение измерительных практик МСФО, ведущихся на базе «справедливой стоимости», из их ин-
ституционального применения, в том числе в страховой и банковской сферах, сфере измерения и опреде-
ления достаточности банковского капитала. Такие практики были в свое время поставлены для России как 
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условие для ее вступления в ВТО, и в условиях изменившейся за последние 5 лет экономической реально-
сти уже утратили какую-либо макроэкономическую целесообразность.

3.  Измерения в сфере оценки капитала на национальном уровне (которые необходимы, например, для це-
лей ведения национального счетоводства по международной системе стандартов статистического учета (СНС-
2008) комбинируют и развивают многие элементы из сферы профессиональной стоимостной оценки (далее – 
ПСО) и оценки эффективности инвестиционных проектов, а также бухгалтерских измерений. В последнее 
время такие измерения распространяются на оценки природного капитала, а не только произведенного и фи-
нансового капиталов, рассматриваемых в остальных сферах экономических измерений. Оценку природного 
капитала с методологической точки зрения можно обособить и выделить в самостоятельный раздел экономи-
ческих измерений, поскольку природные ресурсы обладают свойствами, не характерными для рукотворных 
объектов, и требующих применения в значительной степени рентного подхода. Регулирование данного направ-
ления в России осуществляется по документам, разрабатываемым и утверждаемым Росстатом. По сути, эти 
измерения являются внутриведомственной оценочной практикой, не характерной для массового применения.

4.  Оценка интеллектуальной собственности, новых технологий и изобретений. Данное направление осо-
бенно важно в условиях четвертой промышленной революции и перехода к шестому технологическому укла-
ду, в основе которых лежат именно новые технологии, создаваемые интеллектуальной собственностью. Регу-
лирование в данной области отсутствует. Сейчас происходит развитие и формирование методологии и методов 
измерения в данной области. Основные проблемы развития данной методологии сопряжены с большой нео-
пределенностью ожидаемых результатов. Стандарты и регламенты оценки эффективности новых технологий 
на микро- и макро-уровне фактически отсутствуют как в России, так и за рубежом. Единственной приемле-
мой разработкой данного направления в России являются отечественные методики по оценке экономическо-
го эффекта новой техники (Методика по новой технике) и эффективности общественного производства (Ком-
плексная методика), разработанные под руководством Д. С. Львова и весьма успешно применявшиеся в СССР. 
Благодаря Методике по новой технике 1977 г. по инициативе Д. С. Львова было принято обязательное матери-
альное вознаграждение за изобретения и рацпредложения [2; 3]. Эта форма вознаграждения на основе оценоч-
ных величин экономического эффекта оказала большое стимулирующее влияние на разработку и внедрение 
новой техники. На ее основе были разработаны десятки отраслевых методик и методик для отдельных видов 
новой техники, а также для целей ценообразования. Как отмечает Г. И. Микерин, «в тех методиках впервые 
были реализованы рыночные (они назывались «хозрасчетными») принципы оценки инноваций, хотя и в усло-
виях директивного регулирования. По сути, возникла сеть профессиональных оценщиков экономического эф-
фекта новой техники, выполнявших тысячи расчетов» [7, с. 174]. В Комплексной методике содержались ме-
тодологические и методические вопросы оценки эффективности общественного производства и капитальных 
вложений и предложения по совершенствованию экономических механизмов управления техническим раз-
витием, не утратившие своей актуальности и в наши дни. Под экономическим эффектом в них понималось 
превышение результатов над затратами, приведенных к определенному моменту времени, то есть оценивал-
ся излишек стоимости, вызванный влиянием новой техники как в виде отдельных нововведений, так и в мас-
штабах всей экономики (НТП). Но данные разработки в их существующем виде не приемлемы и нуждают-
ся в совершенствовании применительно к новым условиям российской экономики и задачам оценки НТП.

5.  Оценки для целей устойчивого развития  / экологические стоимостные оценки (англ. environmental 
valuation). В России адекватное английскому термину название данного направления оценки еще не сфор-
мировалось. В методологическом плане данное направление распадается на два блока экономических из-
мерений – стоимостная оценка экологического ущерба и стоимостная оценка природных ресурсов, прово-
димая на государственном и частном уровнях. На государственном уровне такие оценки производятся для 
целей регулирования природопользования и выработки экономических политик в отношении использова-
ния природных ресурсов. На частном уровне – для участия в рынках и оценки эффективности инвестиций 
и принимаемых управленческих решений по использованию тех или иных природных ресурсов (минераль-
ных, биологических). Методология и методы и для первого, и для второго направления только формируются 
и фактически так жестко, как сфера ПСО и бухгалтерских измерений, не зарегламентированы. Единствен-
ное исключение – стоимостная оценка экологического ущерба, которая как в России, так и других странах 
регламентируется преимущественно по процедурным аспектам государством в связи с тем, что результаты 
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такой оценки обы чно рассматриваются судами и накладываются на предприятия в виде финансовых санк-
ций за нарушение природоохранных норм. В России существует комплекс методик исчисления вреда, при-
чиненного различным природным средам именно нарушением природоохранного законодательства. Одна-
ко методологическая основа подобных оценок отсутствует, в итоге применяются назначенные государством 
денежные параметры (таксы), что приводит к непредсказуемым результатам и не позволяет создать внятные 
экономические инструменты экологической политики страны. В международных практиках и научных ис-
следованиях по стоимостной оценке в последние два десятилетия получило новейшее направление, связан-
ное с оценкой публичных нерыночных ценностей природных благ, называемых экосистемными услугами. 
Однако какая-либо стандартизация, аналогичная стандартизации ПСО и МСФО здесь отсутствует.

Рассмотрим задачи развития теории экономических измерений применительно к концепции смены тех-
нологических укладов.

Если в рассмотренных в части 1 сферах и видах экономических измерений сформированы методологическая 
и методическая основы оценки, то существует большой перечень сфер, важных для понимания происходящих 
процессов в условиях смены технологических укладов и выработки экономической политики, позволяющей 
смягчать последствия кризисов, для которых теория и практика подобной методологии экономических изме-
рений еще не выработана. То есть существует целый ряд методологических пробелов, требующих устранения.

Такими сферами являются: оценка эффективности НТП на макро-уровне; оценка фундаментальной сто-
имости капитала и развитие институциональных сфер ее применения, в том числе более широкое примене-
ние в государственном управлении; оценка стоимости капитала в привязке к ставке процента; оценка стои-
мости нововведений и технологий на микро-уровне; оценка стоимости самого измерителя, а именно денег.

Поскольку оценка эффективности НТП лежит в основе экономических обоснований практически лю-
бых управленческих решений, дальнейшее развитие инструментов экономической политики в условиях 
глобальных технологических сдвигов и кризисов практически невозможно без совершенствования инстру-
ментов экономических измерений НТП. Этот вывод подтвердила недавняя резкая девальвация валют, ко-
торая показала, что необходимо решить вопрос выбора стандартов оценки, баз оценки стоимости и баз 
оценки устойчивости проводимой экономической политики.

Применительно к проблеме измерения НТП особенно важно сформулировать методологию оценки сто-
имости капитала как некой меры и интегрального эталона показателей экономической активности и резуль-
татов хозяйственной деятельности с учетом процикличности рыночной стоимости, поскольку во многих ра-
ботах отмечается роль капитальных вложений как двигателя НТП [4, с. 73].

В ходе колебаний цен в период замещения технологических укладов усиливаются спекулятивные опера-
ции и обесценивается значительная часть капитала, связанного в производствах замещаемого технологиче-
ского уклада. Отмечено что такие процессы отчетливо проявляются в динамике ставки процента, но это на-
правление исследований в экономических измерениях требует исследований и эмпирических подтверждений.

Преодоление негативных эффектов, связанных с действиями контуров процикличности рыночных сто-
имостей, невозможно без перехода к более фундаментальным инструментам измерения стоимости капитала 
и соответствующим институциональным практикам, результаты которых будут обладать контр-циклическими 
или уравновешивающими цены свойствами. Речь идет о более масштабном применении базиса фундамен-
тальной стоимости в контексте государственной экономической политики. Экономика будущего и ее изме-
рительные практики должны базироваться на фундаментальных стоимостях. Для этого необходима реформа 
стандартов аудита, бухгалтерского учета, системы рейтингов. В ее основу должно быть положено возвраще-
ние к понятию фундаментальной стоимости активов, формируемой способностью бизнеса создавать добав-
ленную стоимость, а не субъективными рейтинговыми оценками.

То, что речь идет о «возвращении к понятию» фундаментальной стоимости капитала, а не его подме-
не понятием «справедливой» стоимости, а на самом деле чистым оперированием рыночными ценами (как 
это удалось в рамках повестки деятельности Совета по МСФО), справедливо заметил В. В. Путин в сво-
ем программном выступлении в Давосе: «Смысл нашего предложения в том, что в основу реформы стан-
дартов аудита, бухгалтерского учета, системы рейтингов должно быть положено возвращение к понятию 
фундаментальной стоимости активов. То есть оценки того или иного бизнеса должны строиться на его 
способности генерировать добавленную стоимость, а не на разного рода субъективных представлениях. 
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На наш взгляд, будущая экономика должна стать экономикой реальных ценностей. Конечно, возникает во-
прос – как этого добиться? Это законный вопрос. У меня на него нет ответа. Нужно подумать вместе. Ду-
маю, мы для этого и собираемся на подобные форумы, благодаря господину Швабу» [8]. 

Поиск фундаментальной стоимости, несмотря на ее название, не являлся чистой прерогативой клас-
сических экономистов. Неоклассические экономисты ничуть не в меньшей мере занимались поиском рав-
новесных параметров изучаемых ими рыночных систем и далеко не всегда постулировали равенство ры-
ночных и равновесных стоимостей активов. Для публичного рынка капитала соответствующие модели 
равновесной стоимости (которые были позже названы фундаментальной стоимостью) были разработаны 
в рамках Модерной портфельной теории и, независимо от него, и названы моделью СAPM (Сapital Asset 
Pricing Model) [14; 17]. Эта модель позволяла определять параметры доходности и рассчитывать стоимо-
сти для отдельных капитальных активов, помещенных в общий рыночный портфель. Однако, данная мо-
дель, несмотря на то, что она снискала огромную популярность во всех сферах экономических измерений, 
и, прежде всего, получила «прописку» практически во всех аналитических записках о «фундаментальной 
стоимости» акций, подготавливаемых инвестиционно-финансовыми аналитиками на основании анализа 
дисконтированных денежных потоков (далее – ДДП) компаний о соответствующих практических техни-
ках анализа, является во многом грубой [5]. Это связано с тем, что модель САРМ: 

 – оперирует однопериодным рыночным горизонтом анализа, в то время как анализ ДДП, используе-
мый инвестиционно-финансовыми аналитиками для определения стоимости капитала компаний в сочета-
нии с моделью CAPM, является анализом многопериодных ожиданий;

 – требует спецификации границ совокупного рыночного портфеля, что невозможно эмпирически на сов-
ременных рынках;

 – является равновесной моделью, поэтому требует однородности ожиданий всех рыночных участни-
ков или основывается на допущении о репрезентативном рыночном агенте – все это накладывает на нее не-
реалистичные рыночные свойства идеального рынка. 

Преодоление этих недостатков модели впоследствии осуществлялось за счет наложения на нее «защит-
ного эмпирического пояса» и введением дополнительных эмпирических рыночных драйверов стоимости. 
Но в итоге дело зашло в тупик, и представители рыночного фундаментализма в теории финансов, такие 
как Е. Фама и К. Френч, крайне неодобрительно отзывались об эмпирических свойствах этой модели [12]. 
В настоящее время уже появляются основанные на транзакционных принципах моделирования альтернати-
вы САPM, имеющие большой практический потенциал во всех институциональных сферах экономических 
измерений, в которых может применяться база оценки по фундаментальной стоимости [11; 15].

Оценка стоимости денег является важной задачей для измерения НТП в условиях глобальных технологи-
ческих сдвигов и кризисов, поскольку именно деньги являются ключевым эталоном в измерении стоимости. 
Деньги, как и другие товары и блага имеют цены, которые могут значительно колебаться. Эти цены измеряются 
не только в контексте расчета официального индекса общей внутренней инфляции в стране, но и всем спектром 
внешних факторов, связанных с валютными курсами и кросс-курсами, которые также во многом и предопре-
деляют «Империю стоимости капитала» в мире в целом [16]. Однако, соответствующая комплексная методо-
логия измерения индексов цены денег не проработана ни в одной из стран, хотя вопрос становиться все более 
актуальным из-за постоянно усиливающихся рисков и вызовов, связанных с разрушением глобального долла-
рового стандарта и постепенным переходом мира на региональные валютно-торговые зоны. Эта же проблема 
встанет и при формировании наднациональной экономической валюты на пространстве Евразийского эконо-
мического сообщества. Что касается появления наднациональной экономической валюты, то ее величину так-
же надо будет определять с минимальной привязкой к долларовым кросс-курсам и с учетом веса националь-
ных валют во взаимной торговле, который устанавливается соотношением экономик.

Таким образом, подводя итоги, можно обозначить четыре ключевых проблемы развития методологии 
экономических измерений в условиях глобальных технологических сдвигов и кризисов.

1.  Оценка с фундаментальных позиций стоимости капитала в макроэкономических исследованиях в дол-
госрочных периодах, свойственных технологическим укладам. Создание комплексных институциональных 
сфер применения концепции фундаментальной стоимости капитала, в том числе во всех сферах, связан-
ных с государственным управлением, включая реформу регулирования оценочной деятельности, реформу  
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присвоения рейтингов долговым инструментам капитала, деолигополизацию аудиторской деятельности 
и ее регулирование в национальном интересе. 

2.  Эмпирическая привязка процентной ставки к фазам экономических кризисов в качестве измерите-
ля фундаментальной стоимости капитала в макроэкономических исследованиях и нормативных практиках 
экономических измерений. Есть некоторые эмпирические указания на наличие разрушительных процикли-
ческих связей в колебаниях процентной ставки по фазам экономических кризисов, но пока это только гипо-
теза, требующая своего развития и объяснения такой зависимости.

3.  Измерение стоимости денег как измерителя стоимости и определение влияния процикличности по-
ведения рынков на ее величину.

4.  Эмпирическая увязка процикличности стоимости денег и капитала с экономическими кризисами 
и их взаимное моделирование.
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