
ж
у

р
н

а
л

 э
к

о
н

о
м

и
ч

ес
к

о
й

 т
ео

р
и

и
 №

1/2012
письма в редакцию

В статье рассмотрены отраслевые особен-
ности института ценообразования на сырье-
вые материалы в металлургическом комплексе. 
Проанализированы базовые факторы цены на 
металлургическое сырье в условиях мирового 
рынка. Предложен методический подход к цено-
образованию на техногенное металлургическое 
сырье с учетом макро- и микроэкономических 
факторов. Предложена параметрическая фор-
мула для установления уровня цены равновыгод-
ного производителям и потребителям сырья.

Металлургический комплекс представляет 
собой один из базовых сегментов реального сек-
тора отечественной экономики, во многом опре-
деляющий место России в мировой экономичес-
кой системе. В последнее десятилетие институ-
циональные преобразования в металлургичес-
ком комплексе проходили в форме ускоренной 
вертикальной интеграции сырьевых и произ-
водственных активов. В результате структурной 
перестройки отрасль достигла высокой степени 
консолидации: пять крупнейших металлурги-
ческих холдингов производят более 80% стали, 
рынок меди поделен между тремя металлурги-
ческими группами, 100% мощностей по произ-
водству цинка находится в собственности двух 
компаний.

Характерной чертой металлургии является 
высокая зависимость от цены и качества исход-
ного сырья — руд и концентратов, поэтому боль-
шинство крупных металлургических холдингов 
представляют собой вертикально интегриро-
ванные структуры, составляющие производс-
твенную цепочку от добывающих предприятий, 
включая ГОКи, до металлургических заводов и 
мощностей по производству металлопроката и 
труб. Истощение запасов эксплуатируемых мес-
торождений и необходимость расширения сырь-
евой базы актуализирует процессы горизонталь-
ной интеграции: территориальную экспансию и 
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приобретение сырьевых активов в отдаленных 
районах и за рубежом. 

Однако в давно освоенных районах разме-
щения металлургических производств накоплен 
огромный ресурсный потенциал в виде техно-
генных образований, которые могут стать ис-
точниками получения целого ряда металлов [1]. 
Многие виды металлургических отходов уже 
используются предприятиями в качестве вто-
ричного сырья. Так, в Свердловской области 
для извлечения железа используется более 90% 
шлаков черной металлургии, организовано до-
извлечение меди, цинка, золота из шлаков ме-
деплавильных производств. Однако уровень ис-
пользования металлургических отходов по-пре-
жнему низок [3].

Следует отметить, что переработка техно-
генного сырья носит межотраслевой характер (к 
примеру, красные шламы — отходы производс-
тва глинозема содержат помимо алюминия, же-
лезо и редкие металлы — скандий, иттрий [2]). 
В свою очередь, пыли сталеплавильного произ-
водства содержат, помимо железа, в больших ко-
личествах цинк. В свете этих фактов, возникает 
необходимость разработки эффективных спо-
собов взаимодействия металлургических пред-
приятий по вопросам использования металлур-
гических отходов для извлечения ценных компо-
нентов, и в частности механизмов ценообразова-
ния на техногенные ресурсы. 

Цены на минеральное сырье являются од-
ним из основополагающих факторов, определя-
ющих состояние добывающих и обрабатываю-
щих отраслей металлургического комплекса. В 
мировой практике торговли металлургическим 
сырьем — металлическими рудами и концент-
ратами, реальные участники рынка заинтересо-
ваны в определении четких критериев ценообра-
зования, поскольку они во многом определяют 
прибыльность бизнеса. Процесс установления 
цен на металлургическое сырье на мировых 
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рынках протекает при участии двух основных 
игроков: производителей концентратов (горно-
добывающие предприятия) и потребителей (ме-
таллургические предприятия). 

В настоящее время все участники рынка при-
знают, что цена является функцией времени и 
постоянно изменяется, поэтому ключевые пара-
метры ценообразования постоянно обсуждаются 
заинтересованными сторонами. На рынке каж-
дого цветного металла: меди, алюминия, никеля, 
цинка, существуют общепринятые формулы для 
определения цены концентратов и других видов 
сырья. Стоимость одной тонны концентрата за-
висит, как правило, от трех основополагающих 
факторов: цены металла на мировых торговых 
площадках, процентного содержания металла в 
сырье и издержек производителя металла на пе-
реработку концентрата. В качестве яркого при-
мера вышеизложенных утверждений подробно 
рассмотрим процесс ценообразования на цин-
ковое сырье. Уточним, что общие принципы ус-
тановления цены, которые мы будем рассматри-
вать, являются весьма схожими для большинства 
цветных металлов, являющихся в современной 
экономике высоколиквидными активами. Цена 
металлического сырья является изменяющейся 
многофакторной величиной и, в сущности, оп-
ределяется как внешней рыночной ситуацией, 
так и качеством оцениваемого ресурса.

Типичные условия, которые используются 
при установлении контрактной цены на цинко-
вые концентраты в мировой практике следую-
щие [5]:

1.	 Горнодобывающим компаниям оплачи-
вается 85% от содержания цинка в концен-
трате. Металлурги, как правило, оплачивают 
85% от цинка, содержащегося в концентрате, 
при качестве концентрата 54%. Цена на цинк 
принимается в соответствии с ценой металла на 
LME за текущий период. Если качество концен-
трата ниже установленного уровня, то оплачива-
ется меньшее содержание металла в сырье, если 
содержание цинка выше, то, соответственно, 
выше будет и стоимость концентрата. 

2.	 Стоимость металлургической перера-
ботки цинка из концентрата в металл (Treat-
ment Charges). Стоимость переработки фор-
мально является затратами металлургического 
передела, однако фактически она представляет 
собой часть той стоимости цинка, содержаще-
гося в концентрате, которую получит металлур-
гический завод. Стоимость переработки также 

привязана к цене цинка на LME по формуле по-
нижения и повышения, в зависимости от колеба-
ний цены. 

3.	 Штрафы и (или) скидки. Штрафы зави-
сят от качества концентрата, т. е. если примеси 
превышают установленные нормативы, то сни-
жая цену металлурги компенсируют свои до-
полнительные затраты на очистку от примесей. 
Обычно любое превышение пределов содержа-
ния влажности, мышьяка, висмута, свинца, мар-
ганца, магния и железа, установленных догово-
ром, подвергается определенным взысканиям, 
выраженным в долларах США за тонну концен-
трата.

Общая формула для расчета базовой стои-
мости цинкового концентрата будет выглядеть 
следующим образом: 

где Pc — цена цинкового концентрата; R — 
содержание металла в концентрате; Pz — цена 
цинка на LME; TC — стоимость металлургичес-
кой переработки цинка из концентрата в металл.

При заключении контрактов на переработку 
цинковых концентратов стоимость переработки 
является ключевым предметом переговоров. В 
настоящее время не существует установленных 
отраслевых договоренностей об уровне стои-
мости переработки, поскольку они отличаются 
год от года и для каждого конкретного месторож-
дения. Установление контрактных цен на цинко-
вый концентрат в значительной степени зависит 
от текущей рыночной ситуации. Графическая 
интерпретация циклического изменения цено-
вых условий на концентраты в зависимости от 
изменения рыночной ситуации отражена на ри-
сунке [6].

Так, при дефиците концентрата на рынках (1) 
горнодобывающие компании имеют приоритет 
при установлении контрактных цен, и «играют 
на понижение» стоимости переработки, стара-
ясь получить больше прибыли. Цены на концен-
трат увеличиваются (2), добывающие компании 
наращивают объемы производства, растет цена 
на металл и повышается стоимость переработки. 
Когда темпы роста объема производства концен-
тратов обгоняют темпы роста производства ме-
талла, растет избыток концентратов на рынке, 
соответственно снижается их цена (3). На этом 
этапе цикла приоритет ценообразования пере-
ходит к металлургам, которые стремятся повы-
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сить стоимость переработки, чтобы получить 
бόльшую долю прибыли. Постепенно накапли-
вающиеся запасы металла на складах снижают 
потребности в концентратах, горнодобывающие 
компании снижают производство. Вследствие 
перенасыщения рынка цены на металл падают 
(4). В результате падения цен горнодобывающие 
компании снижают производство, некоторые из 
них вообще могут стать убыточными. Возникает 
дефицит концентратов, после чего описанный 
цикл повторяется вновь. 

Что касается ценообразования на вторичные 
цинксодержащие сырьевые материалы на миро-
вом рынке, то для него применяются та же ба-
зовая формула с установлением стандартного 
содержания полезного компонента и примесей 
в сырье, базовая стоимость переработки и усло-
вия ее изменений в зависимости от колебаний 
цен на Лондонской бирже металлов.

Техногенное металлургическое сырье вы-
ступает альтернативой традиционным сырь-
евым материалам, таким как руды и концент-
раты. Поэтому основным вопросом в области 
ценообразования на техногенное сырье яв-
ляется экономическое обоснование измене-
ния ценового уровня в соответствии с видами, 
сортами, классами отходов, выверенное соот-
ношение стоимости альтернативных сырье-
вых источников по отношению к первичному 
сырью. Основным критерием, влияющим на 
оценку стоимости ресурсов, будет являться ка-
чество данного вида техногенного сырья.  В 

сфере металлургического производства цены 
на техногенные ресурсы выступают регулято-
ром отношений между производителями и пот-
ребителями по поводу использования данного 
вида сырья. Обоснованная справедливая цена 
на тот или иной вид металлургических отхо-
дов должна обеспечивать соблюдение эконо-
мических интересов всех субъектов деятель-
ности по их переработке и использованию. 
Производители отходов должны быть заинте-
ресованы в их утилизации или продаже, пред-
приятия по переработке — в их использовании 
и производстве продукции. Таким образом, це-
нообразование на техногенное сырье должно 
иметь своей целью стимулирование деятель-
ности по использованию данного вида ресур-
сов посредством обеспечения равновыгодных 
условий для его производителей и потребите-
лей.

Методологической основой ценообразования 
на техногенное металлургическое сырье явля-
ется оценка его потребительских свойств на ос-
нове следующих основных параметров:

1)	 экономическая эквивалентность замены 
первичного минерального сырья;

2)	 экономическая эффективность использо-
вания техногенного сырья в металлургическом 
производстве.

В сложившихся экономических условиях 
отечественные производители металлов, ориен-
тированные большей частью на внешний рынок, 
заинтересованы в том, чтобы цены на сырье со-

Рис. Циклическое изменение ценовых условий на мировом рынке цинка
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ответствовали мировой рыночной конъюнктуре, 
а также находились на приемлемом уровне, 
обеспечивающем возможность его переработки 
с получением определенной нормы прибыли. 
Поэтому при установлении цены необходимо 
учитывать себестоимость переработки и пре-
дусматривать зависимость цены на сырье от его 
качества и уровня мировых цен.

В этой связи предлагается следующий крите-
рий справедливого уровня базовой цены, обес-
печивающий равновыгодные условия для про-
изводителя и потребителя техногенного сырья:

где Ci — содержание i-го полезного компо-
нента в сырье; Kизвл i — коэффициент извлече-
ния i-го полезного компонента в готовую про-
дукцию; Ц i — цена i-го полезного компонента 
в готовой продукции; УЗпер — удельные затраты 
на переработку 1 т отходов; К эф — коэффициент 
распределения эффекта между производителем 
и потребителем сырья. 

Однако  следует отметить, что экономичес-
кая эффективность использования техногенных 
металлургических отходов не исчерпывается 
полностью коммерческой эффективностью их 
переработки, но включает также и другие эконо-
мические, экологические, социальные эффекты, 
связанные с переработкой сырья. Поэтому при 
разработке методического инструментария по 
ценообразованию на техногенные ресурсы пред-
ложено использовать следующую концепцию 
разделения экономического эффекта.  

где Ц с — цена техногенного сырья;  — 

интегральный экономический эффект исполь-
зования сырья, получаемый как сумма всех 
частных эффектов, в расчете на 1 т; К эф  — ко-
эффициент распределения эффекта между про-
изводителем и потребителем сырья, величина 
которого устанавливается в соответствии с кон-
кретной экономической и экологической ситуа-
цией, складывающейся между производителями 
и потенциальными потребителями отходов. 

На практике в целях создания эффективных 
экономических стимулов для переработки тех-
ногенного металлургического сырья его сто-
имостную оценку необходимо варьировать в 
соответствии с конкретной экономической и 
экологической ситуацией, складывающейся на 

предприятиях — производителях и потребите-
лях отходов, регулятором здесь выступает коэф-
фициент распределения эффекта:

—	в условиях сложной экологической обста-
новки на предприятии-производителе отходов, 
которое заинтересовано в том, чтобы как можно 
быстрее избавиться от накопившихся и текущих 
объемов техногенных ресурсов, бόльшую часть 
получаемого экономического эффекта целесооб-
разно перераспределять в пользу предприятия 
— переработчика отходов за счет установления 
более низкой цены на сырье и коэффициента 
распределения К эф < 0,5;

—	в ситуации, когда предприятие — потен-
циальный переработчик сырья находится в ус-
ловиях острого дефицита ресурсов и заинтере-
совано в переработке техногенных отходов даже 
на условиях более низкой рентабельности, для 
повышения заинтересованности производите-
лей отходов в их продаже, экономический эф-
фект целесообразно перераспределять в пользу 
производителя техногенных ресурсов за счет ус-
тановления более высокой цены на техногенное 
сырье и коэффициента распределения К эф > 0,5.

Проведенный анализ позволяет заключить, 
что позиционирование отходов как техноген-
ного сырья влечет за собой необходимость раз-
работки справедливых критериев ценообразо-
вания, обеспечивающих соблюдение интересов 
как производителей, так и потребителей сырье-
вых материалов данного вида с учетом их качес-
твенных характеристик. Для выполнения этого 
условия методика определения цены должна 
строиться на концепции справедливого распре-
деления экономического эффекта, обеспечиваю-
щей взаимовыгодное сотрудничество хозяйству-
ющих субъектов в сфере использования техно-
генного металлургического сырья. 
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Данная статья посвящена поиску новых ре-
шений в области управления инвестиционным 
проектом. Особое внимание автор уделил необ-
ходимости учета и минимизации неопределен-
ности реализации инвестиционных проектов. В 
статье представлены виды неопределенности, 
обозначены внешние и внутренние факторы 
ее возникновения, предложен алгоритм предо-
твращения появления негативных последствий 
неопределенности. 

Эффективная деятельность предприятия в 
долгосрочной перспективе, обеспечение высо-
ких темпов роста и повышение конкурентоспо-
собности в условиях рыночной экономики в зна-
чительной мере зависят и определяются уров-
нем инвестиционной активности и диапазоном 
инвестиционной деятельности организации, 
характеризуемым разнообразием ее инвестици-
онных проектов. Из этого посыла следует, что 
объем и рост инвестиций обусловливают размер 
национального дохода посредством увеличения 
реального объема выпуска продукции, оказания 
услуг и наращивания капитала.

Что касается самого понятия «инвестиции», 
то его однозначного определения в научной ли-
тературе не сложилось. В настоящее время су-
ществует множество, некоторые из них пред-
ставлены в табл. 1. 

Так, П. Самуэльсон концентрирует внима-
ние лишь на производительном характере ин-
вестиций, характеризуя их как ресурс увеличе-
ния выпуска продукции. Речь в данном случае 
не идет о финансовых инвестициях, что сужает 
смысловое содержание данного понятия. Такой 
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же недостаток можно отметить у Э. Дж. Долана, 
И. Вернара и Ж.-К. Колли, поскольку эти авторы 
концентрируют внимание лишь на производс-
твенной деятельности организации.

Более широко рассматривает инвестиции 
Дж. Кейнс, который выделяет две стороны ин-
вестиций: ресурсы, аккумулированные с целью 
накопления дохода, и вложения, обеспечиваю-
щие прирост капитала. 

В Терминологическом словаре Дж. Розен- 
берга инвестиции определяются как процесс, 
обеспечивающий экономический прирост. Од-
нако считать инвестиции лишь денежными 
средствами слишком узко, кроме того, не все ин-
вестиции ориентированы на экономическую ре-
зультативность. Многие вложения направлены 
на получение научных, инновационных, соци-
альных, а потом уже экономических результа-
тов.

Если обратится к российским авторам опре-
делений инвестиций, то многие из них считают, 
что инвестиции — это долгосрочные вложения 
(Д. Старик, В. Бард, Б. Райзберг). Однако мы не 
можем однозначно согласится с этим утверж-
дением, поскольку инвестиции могут иметь и 
краткосрочный характер. Считаем, что этим ав-
тором целесообразнее было обратить внимание 
на долгосрочный характер доходов в будущем, 
которые возможны именно за счет инвестирова-
ния.

В определениях Д. У. Пирса, А. Г. Пивовара 
и А. И. Добрыниной обозначена цель вложения, 
но не отражены конечные эффекты, а также для 
кого они предназначены. Г. Подшиваленко, так 
же как и Дж. Кейнс, дает двуаспектное толко-
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