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Произошедшие за последние 15 лет изменения в развитии-
морских портов, представленные переориентацией значительной 
части товарных потоков на экспортные поставки, расширением 
внутренней и международной торговли, необходимостью интегра-
ции России в глобальный мировой рынок и особенно установлением 
значительных региональных связей и союзов (регионализация 
рынков и институциональных образований в том числе межправи-
тельственного уровня), формируют мощный макроэкономический 
спрос на развитие инфраструктуры портов морской державы, как 
драйвера устойчивого и динамичного роста российской экономики, 
укрепления и продвижения ее позиций на внутренней и междуна-
родной арене.

Морские порты, их инфраструктура являются стратегическими 
объектами государства, что  определяет, как указывается в страте-
гии ФГУП «Росморпорт» на период до 2030 г. (1)«необходимость  
совершенствования  методов и формуправления их развитиемна 
основе современных подходов». Направления совершенствования 
нам видятся в гармонизации административного (государствен-
ного) и рыночного регулирования. Ключевую роль здесь играет  
создание эффективного инвестиционного механизма развития 
инфраструктуры морских портов как современной системы управ-
ления инвестициями, консолидирующей и дифференцирующей 
цели, задачи и методы государственного управления и рыночного 
регулирования инвестиционной деятельностью проектов разных 
уровней чаще всего государственных (4). В рамках такого меха-
низма наиболее слабо разработанной проблемой является, прежде 

всего, анализ и оценка риска инвестиционных проектов развития 
инфраструктуры морских портов. Ее приоритетность обусловлена 
высокой стоимостью и долгосрочностью проектов, использованием 
государственных и частных инвестиционных ресурсов (в том числе 
на принципах ГЧП), значением оценки уровня риска проекта для 
обоснования его эффективности и обоснованием эффективности как 
нормы развития инвестиционного процессапри решении задач, от-
носящихся к компетенции государства, осуществляющему передачу 
части полномочий по инвестированию частному сектору. 

Корректная оценка рисков инвестиционных проектов в системе 
инвестиционного механизма развития инфраструктуры морских 
портов, ее адекватное отражение в параметрах, формирующих эко-
номическую эффективность и финансовую устойчивость проектов,  
в значительной степени обуславливает качество принимаемых и 
реализуемых инвестиционных решений и в целом эффективность 
инвестиционного механизма (2).

В этой связи принципиальное значение приобретает проблема 
обоснования ставки дисконтирования денежных потоков инфра-
структурного проекта, являющейся индикатором его рисков. Вместе 
с тем государство как ключевой инвестор, как правило, допускает 
занижение ставки дисконтирования и ее неизменность на протя-
жении жизненного цикла проекта без учета рыночных колебаний 
ставок в экономике. Это приводит к необоснованному отвлечению 
ресурсов на реализацию неэффективных проектов, что особенно 
опасно и стратегически необоснованно в современных условиях 
ограниченности инвестиционных ресурсов. С другой стороны, 
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бизнес как соучастник или инициатор инвестиционных проектов в 
инфраструктуру морских портов стремится максимизировать ставку 
дисконтирования, чтобы обеспечить требуемую ставку доходности, 
сформированную на рынке в конкурентной среде (объект находится 
в собственности государства и способствует увеличению именно 
его активов). Противоречие интересов государственного и частного 
секторов при выборе ставки дисконтирования денежных потоков 
порождает проблему разделения рисков проектов – основную про-
блему недостаточного развития института ГЧП в  инфраструктуре 
морских портов. Поэтому научное и практическое обоснование став-
ки дисконтирования является стратегически важным для развития 
современного этапа инвестиционного процесса в инфраструктуру 
портов. Это обоснование вытекает из концепции нового инвести-
ционного механизма, сформированной нами и отраженной в статье 
автора:«Инвестиционный механизм развития инфраструктуры 
портового хозяйства России».(7)

Основной компонент этого механизма, обуславливающий его 

востребованность – программный характер инвестиционного раз-
вития в инфраструктуру морских портов. Программный характер 
проектов является доминантой и государственного развития и 
развития предприятия ФГУП «Росморпорт», функционал кото-
рого состоит в обеспечении процесса развития инфраструктуры 
морских портов для обеспечения безопасности морских перевозок 
и движения грузопотоков.

Программный характер развития инфраструктуры морских 
портов, являющийся одновременно фактором, обуславливающим 
формирование нового инвестиционного механизма в современных 
условиях, и инструментом этого механизма. Он обладает опреде-
ленным потенциалом преимуществ, аннигилирующих инвестици-
онные риски (табл.1) и способствует достижению компромисса 
по установлению ставки дисконтирования с учетом интересов 
государства и бизнеса, с одной стороны, а с другой – с помощью 
ставки дисконтирования задает ориентиры разделения рисков между 
государством и частным сектором.

Таблица 1. Преимущества программного характера инвестиционного механизма и их влияние на риск инвестиционного 
проектирования в инфраструктуре морских портов
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Компонентами государственных программ (ФАИП, государ-
ственных программ, ФЦП, ВЦП, программы ФГУП, воплощенные 
в Инвестиционной декларации, является финансовая модель, 
содержащая в том числе расчет денежного потока и ставки его 
дисконтирования, которая задается одновременно и рынком и 
государством.

Именно таковым является ставка дисконтирования денежных 
потоков инвестиционных проектов, входящих в состав программ. 
Ее место как индикатора риска, для государства как собственника 
определяется, с нашей точки зрения, тем, что ставка дисконтирова-
ния является ставкой доходности, которую государство предлагает 
сторонним инвесторам как требуемую доходность, для государства 
– собственника, а, следовательно, для эмитента или кредитора (вло-
женные средства инвесторов необходимо возвращать, с гарантией 
доходности) эта ставка играет роль индикатора риска;

Выбор ставки дисконтирования для денежных потоков конкрет-
ного инвестиционного проекта в инфраструктуру морских портов 
осуществляется по уровню риска, возложенного на бизнес, одной 
стороны, а с другой – на государство, и является компромиссом, 
часто решаемым государством административным методом путем 
провозглашения этой ставки как данности на весь жизненный цикл 
проекта. В этих условиях целесообразность ее обоснования кажется 
чем-то незначительным, зачем считать, если задана, но не для инве-
стиционного анализа как области современных научных знаний. В 
сфере научных знаний это порождает проблему и требует научного 
поиска отработки механизма обоснования ставки дисконтирова-
ния особенно для макропроектов, рассчитываемых на 20-30 лет и 
имеющих высокий уровень капитальных затрат, что прежде всего 
характеризует инфраструктуру морских портов (капиталоемкость 
это сектора экономики наиболее высокая). Наибольшей остроты 
и дискуссионности эта проблема достигла при формировании 
института ГЧП в инфраструктуре морских портов. Искусственное 
занижение ставки дисконтирования со стороны государства порож-
дает завышение чистого приведенного дохода, величина которого 
вконечном итоге оказывается ложной, что свидетельствует о том, что 
государство не совсем заинтересовано в этом индикаторе эффектив-
ности, его интересует только ввод нового объекта в эксплуатацию 
(или реконструкция существующего объекта государственной соб-
ственности) как дополнительного актива государства.

С нашей точки зрения, целесообразность обоснования ставки 
дисконтирования денежных потоков – одна из причин, по которой 
частный сектор неактивен в становлении в России института ГЧП, и 
особенно в инфраструктуре морских портов, несмотря на политиче-
скую волю руководства активизировать этот институт и продвигать 
его развитие в том числе и постоянным совершенствованием закона 
о концессиях.

Между тем в инвестиционном анализе для измерения систе-
матического (рыночного) риска пользуется модель САРМ (модель 
оценки капитальных активов), в составе которой три ведущих 
компонента – безрисковая ставка, коэффициент-бета и рыночная 
премия. С нашей точки зрения, безрисковая ставка модели, опреде-
ляемая на основе доходности долгосрочных активов государства, 
и является обоснованием ставки дисконтирования для денежных 
потоков государственных и комбинированных (ГЧП-проекты, про-
екты, реализуемые в схеме ФКС) проектов. 

Введем предлагаемый нами алгоритм расчета общественной 
ставки дисконта (обозначим ее так), который обоснованв статье 
автора«Моделирование ставки дисконтирования денежных потоков 
инвестиционных проектов транспортного комплекса» (6)

Инструмент – измеритель этой ставки – долгосрочные ценные 
бумаги государства – Россия-30. Модель расчета ставки дисконтиро-
вания для государственных инвестиционных проектов, реализуемых 
в рамках ФАИП и государственных программ развития портов, 

приобретает следующий вид:
r = r(f) +/- r(k) + r(c) +/- k, где
r -  общественная ставка дисконтирования для инвестиционных 

проектов ФАИП; r(f) –безрисковаяставка, определенная по медиане 
доходностей за соответствующий период; r(k) – корректирующая 
ставка (ставка, ориентированная по поведение доходности евробумаг 
во временном интервале после медианы); r(c) – ставка странового 
риска; k – корректирующий годовой коэффициент. 

Предлагаемый нами модуль расчета ставки дисконтирования 
основан на рыночном подходе, он может быть неэффективным 
чаще всего по геополитическим обстоятельствам, поэтому вводим 
и субъективный метод расчета ставки дисконтирования на основе 
оценки экспертов как национального норматива, выполняющего 
роль ключевого индикатора экономики.При этом следует учитывать, 
что мировая безрисковая ставка рассчитывается как обязательный 
норматив, характеризующий мировую экономику.

По представленной модели осуществим расчет общественной 
ставки дисконтирования объективным и субъективным методами.

Расчет первый – расчет ставки дисконтирования для государ-
ственных программных проектов, включенных в ФАИП. Объектив-
ный (рыночный) метод расчета.

Для того чтобы осуществить расчет нами проведен анализ до-
ходности евробумаг в годовой и месячной  динамике, позволяющий 
определить величину базисного компонента модели, призванной 
стать мерилом риска для государственных и комбинированных 
проектов в инфраструктуру морских портов. 

Наши исследования по анализу доходности «евробумаг» по-
казали:

1. Количественное значение всех составляющих модели. Пара-
метр ставки, рассчитываемый за пять лет, составил величину 4,25% 
(июнь 2011 года), эта доходность равняется медиане доходностей 
за этот период. Поведение ставки, отраженное в тренде после 
медианы, свидетельствует о некотором ее падении, допустимый 
предел которого находится на уровне 0,25%. Страновой риск при 
кредитном рейтинге облигаций «ВВ+» составляет 0,5%. Поведение 
ставки, отражающее годовые изменения в тренде – 0,1%.

2. Тренд бумаг «Россия-30» соответствует тренду американских 
и европейских долгосрочных государственных бумаг.

Расчет (государственные проекты):
r = 4,25 % - 0,25 + 0,5 + 0,1 = 4,6% (в реал. исчислении). 
Поскольку рассчитанная нами общественная ставка отражена 

в реальном исчислении, а в инвестиционном анализе фиксируется 
провозглашенная ставка в номинальном исчислении, то в соответ-
ствии с моделью Фишера осуществим ее перевод в соответствии 
с паритетом реальных процентных ставок (realinterest-rateparity) в 
номинальную ставку.

Модель расчета: Номинальная ставка дисконта = мировая 
реальная безрисковая ставка в текущем году * уровень инфляции 
национальной экономики – 1.

Номинальная безрисковая ставка в России = 1,046 * 1,09 – 1 
= 14,01%

Возросшее непостоянство и неопределенность изменения 
экономической ситуации в России превращает метод рыночного 
измерения ставки дисконтирования в явно недостаточный для ее 
оценки. Мы подкрепляем его субъективным анализом и расчетом 
ставки на основе субъективного метода.

Расчет второй – расчет общественной  ставки субъективным 
методом.

Общественная ставка как норматив национальной экономики 
рассчитывается на базе присущих ей факторов риска (табл. 2), кото-
рый сопряжен с рыночной информацией и строится с ее учетом.

Таким образом, номинальная общественная ставка в современ-
ной ситуации равна 14,01 + 15/2 =14,5%     

Таблица 2. Расчет номинальной ставки (субъективный метод) как норматива российской 
экономики



 TRANSPORT BUSINESS IN RUSSIA | №4 2015 |  25  

ЭКОНОМИКА

Комбинированные проекты (ГЧП и ФКС).
Расчет ставки дисконтирования для комбинированных проектов, 

финансируемым из ГП и ФЦП чаще всего проектов ГЧП строится 
на основе национального отраслевого рыночного инструмента – 
инфраструктурных облигаций, находящихся в орбите современного 
обращения рынка (3,5). Выпуск их в обращение осуществили ОАО 
«РЖД», ОАО «Главная дорога». Алгоритм расчета для этого ин-
струмента аналогичен алгоритму измерения общественной ставки. 
Доходность инструмента в течение 5 лет колебалась в пределах от 
8,25 до 7,35%. Медиана доходности составляет 8,1 %, тренд после 
медианы – понижающий.

Расчет первый (рыночный метод):
r = 8,1 % - 0,25 + 0,5 + 0,25 = 8,6 (в реал. исчислении). 
Осуществим перевод ставки в номинальную, используя модель 

Фишера:
Модель расчета: Номинальная процентная ставка = реальная 

процентная ставка + инфляция + уровень инфляции * уровень 
реальной ставки

Номинальная ставка в России (комбинированные проекты) = 
8,1% + 9 + 0,081 * 0,09 = 17,17%

Расчет второй (субъективный метод, комбинированные про-
екты)

Номинальная ставка дисконтирования для комбинированных 
проектов составляет 18,38% =(17,17 % + 19,6)/ 2.

Представленные расчеты являются лишь иллюстрацией при-
меняемой модели. В современных условиях ежедневного изменения 
информационной составляющей возможен только такой вариант 
расчета. 

Вместе с тем, представленная методика расчета ставки дис-

Таблица 3. Расчет номинальной ставки комбинированных проектов 
(субъективный метод)

контирования позволяет в условиях снятия политического пресса 
достаточно обоснованно формировать информацию о денежном 
потоке инвестиционного проекта и приближать его к практике, что 
позволяет обеспечить более достоверной информацией проектный 
анализ. 
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