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Â íàñòîÿùåå âðåìÿ êðóïíîìàñøòàáíûå 
èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû â ýíåðãåòèêå ðåà-
ëèçóþòñÿ â óñëîâèÿõ ðàñòóùåé íåîïðåäå-
ëåííîñòè èñõîäíûõ äàííûõ, îáóñëîâëåííîé 
ìíîãèìè ïðè÷èíàìè: ïîñòåïåííîé ëèáåðà-
ëèçàöèåé ìèðîâûõ ýíåðãåòè÷åñêèõ ðûíêîâ, 
ïðèâîäÿùåé ê èõ âûñîêîé âîëàòèëüíîñòè; 
óâåëè÷åíèåì çàâèñèìîñòè öåí íà ýíåðãî-
íîñèòåëè íà âíóòðåííèõ ðûíêàõ Ðîññèè îò 
öåí íà ýíåðãîíîñèòåëè íà ìåæäóíàðîäíûõ 
ðûíêàõ; óñëîæíåíèåì ìåæïðîèçâîäñòâåí-
íûõ ñâÿçåé òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêîãî êîì-
ïëåêñà è ýêîíîìèêè ñòðàíû è äð. Äàííîå 
îáñòîÿòåëüñòâî óñëîæíÿåò ïðîöåññ ïðèíÿ-
òèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé è ñòèìóëèðóåò 
äàëüíåéøåå ðàçâèòèå ìåòîäîâ, èñïîëüçóå-
ìûõ ïðè ïðèíÿòèè èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé 
â ýíåðãåòèêå.

Îäíèì èç ìåòîäîâ, àêòèâíî ðàçâèâàþ-
ùèìñÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ, ÿâëÿåòñÿ ìåòîä 
ñöåíàðíîãî àíàëèçà [2]. Ìåòîä âêëþ÷àåò 
íåñêîëüêî ýòàïîâ: ôîðìèðîâàíèå âàðèàíòîâ 
èíâåñòèðîâàíèÿ; ôîðìèðîâàíèå ìíîæåñòâà 
ñöåíàðèåâ äëÿ îòîáðàííûõ âàðèàíòîâ èíâåñ-
òèðîâàíèÿ; âûáîð ìåòîäà àíàëèçà ñöåíàðè-
åâ; àíàëèç îòîáðàííûõ âàðèàíòîâ âûáðàííûì 
ìåòîäîì; âûáîð èç èìåþùåãîñÿ ìíîæåñòâà 
íåñêîëüêèõ âàðèàíòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ, íàèáî-
ëåå îòâå÷àþùèõ êðèòåðèÿì ýôôåêòèâíîñòè; 
äîïîëíèòåëüíûé àíàëèç íàèáîëåå ýôôåê-
òèâíûõ âàðèàíòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ ñ ó÷åòîì 
ñîöèàëüíîé, ýêîëîãè÷åñêîé è ïîëèòè÷åñêîé 
çíà÷èìîñòè; ñîïîñòàâëåíèå è âûáîð âàðèàíòà 
èíâåñòèðîâàíèÿ.

Â íà÷àëå àíàëèçà îïðåäåëÿþòñÿ âàðèàíòû 
èíâåñòèðîâàíèÿ, îáû÷íî ôîðìèðóåìûå ïîä 
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íåêîòîðûé ôèçè÷åñêèé îáúåêò. Íàïðèìåð, 
ýíåðãåòè÷åñêàÿ êîìïàíèÿ âëàäååò ïðàâàìè 
íà ðàçðàáîòêó ãàçîâîãî ìåñòîðîæäåíèÿ. 
Ó íåå ìîãóò áûòü íåñêîëüêî èíâåñòèöèîííûõ 
âàðèàíòîâ: ïîäêëþ÷åíèå ìåñòîðîæäåíèÿ ê 
ãàçîðàñïðåäåëèòåëüíîé ñèñòåìå è ïðîäàæà 
ãàçà áåç åãî òåõíîëîãè÷åñêîé ïåðåðàáîò-
êè; ñòðîèòåëüñòâî òåïëîâûõ ýëåêòðè÷åñêèõ 
ñòàíöèé íà ãàçå ñ äàëüíåéøåé ïðîäàæåé 
ýëåêòðîýíåðãèè; ñîçäàíèå êîìïëåêñíîãî 
õèìè÷åñêîãî ïðîèçâîäñòâà. Äëÿ êàæäîãî 
èç âàðèàíòîâ ðàññìàòðèâàåòñÿ ìíîæåñòâî 
ñöåíàðèåâ. Êàæäûé ñöåíàðèé ïðåäñòàâëÿåò 
ñîáîé òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîå ïðåäñòàâëå-
íèå âàðèàíòà èíâåñòèðîâàíèÿ ïðè çàäàííûõ 
âíåøíèõ è âíóòðåííèõ óñëîâèÿõ. 

Äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ïðèåìëåìîãî ìíî-
æåñòâà ñöåíàðèåâ äîëæíû áûòü ó÷òåíû ñëå-
äóþùèå àñïåêòû:

1. Îãðàíè÷åíèÿ, íàêëàäûâàåìûå íà 
ñöåíàðèè, ê êîòîðûì ìîæíî îòíåñòè ðàç-
íûå òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè: 
âðåìåííûå îãðàíè÷åíèÿ íà ñòðîèòåëüñòâî è 
ââîä ìîùíîñòåé; îãðàíè÷åíèÿ íà îáúåì ôè-
íàíñèðîâàíèÿ; îãðàíè÷åíèÿ íà èìåþùèåñÿ 
ðåñóðñû (íàëè÷èå íåîáõîäèìûõ òåõíîëîãèé 
è êâàëèôèöèðîâàííûõ ñïåöèàëèñòîâ); ýêîëî-
ãè÷åñêèå îãðàíè÷åíèÿ è äð. [1; 5].

2. Ñöåíàðèè, îñòàâëÿåìûå çà ðàìêàìè 
ðàññìîòðåíèÿ, ò.å. ñöåíàðèè, èìåþùèå 
íóëåâóþ èëè î÷åíü íèçêóþ âåðîÿòíîñòü 
îñóùåñòâëåíèÿ. Ïðè ýòîì íåîáõîäèìî îï-
ðåäåëèòü ãðàíèöû çíà÷åíèÿ âåðîÿòíîñòè, ïðè 
êîòîðîé âàðèàíòû ðàçâèòèÿ ñèòóàöèè íå ðàñ-
ñìàòðèâàþòñÿ.

3. Öåëè, ïîä êîòîðûå âûäåëÿþòñÿ ñöå-
íàðèè. Ìåòîä àíàëèçà ñöåíàðèåâ ìîæåò 
áûòü èñïîëüçîâàí èíâåñòîðàìè, ïðåñëå-
äóþùèìè ðàçëè÷íûå öåëè. Â çàâèñèìîñòè 
îò òîãî, êàêàÿ öåëü ñòàâèòñÿ ïðè îñóùåñò-
âëåíèè àíàëèçà (ìàêñèìèçàöèÿ ïðèáûëè, 
ìèíèìèçàöèÿ çàòðàò, óâåëè÷åíèå ãèáêîñòè 
êîìïàíèè, óìåíüøåíèå îáùåé ðèñêîâàííîñ-
òè äåÿòåëüíîñòè èíâåñòîðà, âûáîð íàèáîëåå 
ýêîëîãè÷åñêîãî âàðèàíòà è äð.), áóäóò ôîð-
ìèðîâàòüñÿ ñöåíàðèè è âàðèàíòû ðàçâèòèÿ 
ñîáûòèé.

4. Ñïîñîáíîñòü ñöåíàðèÿ ÿâëÿòüñÿ ðå-
çóëüòàòîì ðàçâèòèÿ òåêóùåé ñèòóàöèè. 
Ñîáûòèÿ, êîòîðûå íå ìîãóò îñóùåñòâèòüñÿ 
íà îñíîâå êàçóàëüíîé öåïè ñîáûòèé îò íà-
ñòîÿùåãî â áóäóùåå, íå äîëæíû ðàññìàòðè-
âàòüñÿ ïðè ôîðìèðîâàíèè ñöåíàðèåâ.

Ïðîâåäåíèå ñöåíàðíîãî àíàëèçà îñíîâà-
íî íà âûáîðå ìåòîäà îöåíêè ñöåíàðèåâ è 
âàðèàíòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ. Íàèáîëåå ÷àñòî 
èñïîëüçóåìûìè ìåòîäàìè àíàëèçà ñöåíàðè-
åâ ÿâëÿþòñÿ: ìåòîä ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëÿ VaR 
(Value-at-Risk); ìåòîä àíàëèçà ïëàòåæíîé 
ìàòðèöû; ìåòîä èìèòàöèîííîãî ìîäåëèðî-
âàíèÿ Ìîíòå-Êàðëî.

Ïîêàçàòåëü VaR îòðàæàåò ìàêñèìàëüíóþ 
îæèäàåìóþ ïîòåðþ (óáûòîê èëè â îòíî-
øåíèè ôèíàíñîâûõ èíâåñòèöèé óìåíüøåíèå 
ñòîèìîñòè) â òå÷åíèå çàäàííîãî ïåðèîäà 
âðåìåíè ñ çàäàííûì óðîâíåì âåðîÿòíîñòè 
(ïðèíèìàåìûì îáû÷íî ðàâíûì 0,95 èëè 0,98) 
[4]. VaR ó÷èòûâàåò ñòîèìîñòíûå, âðåìåííûå 
è âåðîÿòíîñòíûå õàðàêòåðèñòèêè ðèñêà, ÷òî 
îïðåäåëÿåò ïðàêòè÷åñêîå ïðåèìóùåñòâî 
äàííîãî ïîêàçàòåëÿ ïåðåä òàêèìè èíäèêà-
òîðàìè ðèñêà, êàê ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîå 
îòêëîíåíèå è ðàçìàõ âàðèàöèè.

Ìåòîä àíàëèçà ïëàòåæíîé ìàòðèöû â îá-
ùåì ñëó÷àå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ôîðìèðî-
âàíèå ìàòðèöû çàòðàò è ìàòðèöû âûèãðûøåé 
ñ ïîñëåäóþùèì îòáîðîì ïðèåìëåìûõ âàðè-
àíòîâ íà îñíîâå êðèòåðèåâ Áàéåñà, Ëàïëàñà, 
Ñýâèäæà, Ãóðâèöà è äð. 

Èìèòàöèîííîå ìîäåëèðîâàíèå ïî ìåòî-
äó Ìîíòå-Êàðëî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ìíî-
ãîêðàòíîå ïîâòîðåíèå ïðîöåäóðû ðàñ÷åòà 
êîíå÷íîãî ïîêàçàòåëÿ ýôôåêòèâíîñòè, íà-
ïðèìåð, ÷èñòîãî äèñêîíòèðîâàííîãî äîõîäà 
(NPV), ïðè ñëó÷àéíîé ãåíåðàöèè çíà÷åíèé 
ðÿäà ïåðåìåííûõ [3]. Â îòëè÷èå îò àíàëèçà 
÷óâñòâèòåëüíîñòè, ïðè êîòîðîì èçìåíåíèå 
ïåðåìåííûõ ðàññìàòðèâàåòñÿ ïî îòäåëüíîñ-
òè, à èçìåíåíèå äðóãèõ ïåðåìåííûõ ýëèìè-
íèðóåòñÿ, â ìîäåëè Ìîíòå-Êàðëî èçìåíåíèå 
ïåðåìåííûõ ðàññìàòðèâàåòñÿ ñîâìåñòíî ñ 
ó÷åòîì ñâÿçåé ìåæäó íèìè.

Âàðèàíòû èíâåñòèðîâàíèÿ, îòîáðàííûå 
ïåðâûìè äâóìÿ ñïîñîáàìè, íå ìîãóò ðàñ-
ñìàòðèâàòüñÿ êàê îêîí÷àòåëüíûå, ïîñêîëüêó 
ñ ïîìîùüþ íèõ îöåíêà îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî 
îäíîìó èëè íåñêîëüêèì êðèòåðèÿì ýô-
ôåêòèâíîñòè è ðèñêà, ÷òî íåàäåêâàòíî ïðè 
ïðèíÿòèè èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé â ýíåðãå-
òèêå. Â ñâîþ î÷åðåäü ìåòîä Ìîíòå-Êàðëî 
ÿâëÿåòñÿ îòðàæåíèåì êîìïëåêñíîãî ïîä-
õîäà, ïîçâîëÿþùèì ðàíæèðîâàòü ñöåíàðèè 
ïî ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè è ðèñêî- 
âàííîñòè. 

Â áîëüøèõ ñèñòåìàõ ýíåðãåòèêè ðàññìîò-
ðåííûå ìåòîäû èñïîëüçóþò íå äëÿ âûáîðà 
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îêîí÷àòåëüíîãî âàðèàíòà èíâåñòèðîâàíèÿ, à 
äëÿ âûäåëåíèÿ íåñêîëüêèõ íàèáîëåå ýôôåê-
òèâíûõ âàðèàíòîâ, êîòîðûå â äàëüíåéøåì 
áîëåå òùàòåëüíî àíàëèçèðóþòñÿ ñ ó÷åòîì 
èíäèâèäóàëüíîé ñêëîííîñòè èíâåñòîðà ê 
ðèñêó; ÷óâñòâèòåëüíîñòè èíâåñòèöèîííûõ 
ïðîåêòîâ; äèâåðñèôèêàöèè èíâåñòèöèîí-
íîãî ïîðòôåëÿ èíâåñòîðà; âîçìîæíîñòè 
óìåíüøåíèÿ ðèñêà è íåîïðåäåëåííîñòè çà 
ñ÷åò äîïîëíèòåëüíîãî óòî÷íåíèÿ èíôîðìà-
öèè, èñïîëüçîâàíèÿ ñòðàõîâàíèÿ, ñîçäàíèÿ 
ðåçåðâíûõ ôîíäîâ è äð.; àäàïòèâíîñòè 
èíâåñòèöèîííîãî âàðèàíòà ê ðåçêîìó èçìå-
íåíèþ òðåíäîâ ìèðîâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî 
ðàçâèòèÿ; óâåëè÷åíèÿ ýíåðãîáåçîïàñíîñòè 
ýêîíîìèêè ðåãèîíà è ñòðàíû â öåëîì, âû-
çâàííîãî ðåàëèçàöèåé òîãî èëè èíîãî èí-
âåñòèöèîííîãî ïðîåêòà; ïîëîæèòåëüíîãî è 
îòðèöàòåëüíîãî âëèÿíèÿ òåõíè÷åñêîãî ïðî-
ãðåññà íà ýêîíîìè÷åñêóþ ýôôåêòèâíîñòü 
âàðèàíòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ.

Ìåòîä ñöåíàðíîãî àíàëèçà, ÿâëÿÿñü óíè-
âåðñàëüíûì ìåòîäîì, èìååò ðÿä îñîáåííîñ-
òåé ïðèìåíåíèÿ â ýíåðãåòèêå.

Âî-ïåðâûõ, äëÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåê-
òîâ â ýíåðãåòèêå âàðèàíòû èíâåñòèðîâàíèÿ 
ôîðìèðóþòñÿ íà îñíîâå âåðîÿòíîñòíîãî 
âàðüèðîâàíèÿ îñíîâíûõ òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñ-
êèõ ïåðåìåííûõ (öåíà íà òîïëèâî, öåíà íà 
ïîëó÷àåìûé ïðîäóêò (íàïðèìåð, òàðèô íà 
ýëåêòðîýíåðãèþ), îáúåì ñïðîñà, âåëè÷èíà 
êàïèòàëîâëîæåíèé, ðàçìåð òåêóùèõ çàòðàò). 
Äëÿ êàæäîé ïåðåìåííîé çàäàåòñÿ èíòåð-
âàë åå âîçìîæíîãî çíà÷åíèÿ. Ïîñêîëüêó â 

ýíåðãåòèêå èìååò ìåñòî âûñîêàÿ íåîïðåäå-
ëåííîñòü áóäóùåãî, äàííûé èíòåðâàë èìååò 
òåíäåíöèþ ê ðåçêîìó ðàñøèðåíèþ ñ óâåëè-
÷åíèåì ãîðèçîíòà ðàññìîòðåíèÿ. 

Âî-âòîðûõ, âûñîêàÿ ñîöèàëüíî-ïîëèòè÷åñ-
êàÿ çíà÷èìîñòü ïðîåêòîâ â ýíåðãåòèêå ñîçäà-
åò íåîáõîäèìîñòü ó÷åòà ðåàêöèè îáùåñòâà è 
âëàñòåé íà ïðèíÿòèå òîãî èëè èíîãî èíâåñòè-
öèîííîãî ðåøåíèÿ. 

Â-òðåòüèõ, íàëè÷èå ñëîæíûõ âçàèìîñâÿçåé 
ýíåðãåòèêè è ýêîíîìèêè ñòðàíû âûíóæäàåò 
èñïîëüçîâàòü êîìïëåêñíûå ìîäåëè äëÿ ôîð-
ìèðîâàíèÿ ñöåíàðèåâ. Ïðè ýòîì ñöåíàðèè 
ôîðìèðóþòñÿ íå òîëüêî íà îñíîâå âîçìîæ-
íîãî ðàçâèòèÿ ñîáûòèé íà êîíêðåòíîì ðûíêå, 
íî è ñ ó÷åòîì âîçìîæíûõ òðåíäîâ ðàçâèòèÿ 
íàðîäíîãî õîçÿéñòâà.

Â-÷åòâåðòûõ, âûñîêàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ âçà-
èìîñâÿçü ìèðîâûõ è íàöèîíàëüíûõ ýíåðãå-
òè÷åñêèõ ñèñòåì ïðèâîäèò ê íåîáõîäèìîñòè 
ïðîãíîçèðîâàíèÿ äèíàìèêè ðàçâèòèÿ ìèðîâîé 
ýêîíîìèêè ïðè ðàññìîòðåíèè âàðèàíòîâ èí-
âåñòèðîâàíèÿ.

Ìåòîä ñöåíàðíîãî àíàëèçà, ÿâëÿÿñü ýô-
ôåêòèâíûì èíñòðóìåíòîì ïðèíÿòèÿ èíâåñòè-
öèîííûõ ðåøåíèé, òðåáóåò äàëüíåéøåãî ðàç-
âèòèÿ ñ ó÷åòîì îñîáåííîñòåé ýíåðãåòè÷åñêî-
ãî õîçÿéñòâà. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïîÿâëÿþòñÿ 
ðàçíûå ìîäèôèêàöèè ìåòîäà, ó÷èòûâàþùèå 
òå èëè èíûå îñîáåííîñòè ýíåðãåòèêè. Îäíàêî 
ïîëàãàåì, ÷òî ìîäèôèêàöèÿ ìåòîäà ñöåíàð-
íîãî àíàëèçà äîëæíà áûòü êîìïëåêñíîé è 
ó÷èòûâàòü âñå âûäåëåííûå â ñòàòüå îñîáåí-
íîñòè ýíåðãåòèêè. 
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