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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
 
Актуальность диссертационного исследования. В настоящее 

время развитие институтов взаимодействия власти и бизнеса становится 
одним из важнейших условий формирования эффективной экономиче-
ской политики, повышения инвестиционной и инновационной активно-
сти бизнеса как в целом по стране, так и в отдельных регионах. Такое 
взаимодействие при использовании адекватных региональных стратегий 
позволит увеличить темпы роста ВВП, повысить эффективность бюд-
жетного сектора экономики, снизить издержки всех уровней при реали-
зации инфраструктурных проектов. При этом развитие инфраструктуры 
как одного из условий устойчивого развития экономики России должно 
являться не самоцелью, а реально способствовать качественному изме-
нению структуры национальной экономики, повышению ее конкуренто-
способности в мире.  

Несмотря на высокие темпы формирования институциональной 
нормативно-правовой базы, создание государственных институтов раз-
вития частно-государственных партнерств (далее – ЧГП), для россий-
ской экономики характерна неразвитость и низкая эффективность со-
временных форм участия государства в реализации крупных инфра-
структурных проектов. Проблема заключается в том, что формы консо-
лидации инвестиций в ЧГП не всегда эффективны. С одной стороны, 
частный капитал наталкивается на институциональные ограничения 
участия в реализации стратегических инфраструктурных проектов, с 
другой стороны, на прединвестиционной стадии государство не облада-
ет адекватным аппаратом количественных оценок государственных 
рисков и эффективности возможных соглашений при выборе форм уча-
стия бизнеса.  

Это обусловлено, в значительной мере, недостаточным методиче-
ским обоснованием переноса успешных инструментов ЧГП, применяе-
мых в зарубежной практике, на неадекватную им институциональную 
структуру российской экономики, а также неразвитостью аппарата ко-
личественных оценок в прогнозах эффективности применяемых долго-
временных соглашений и ожидаемых долгосрочных эффектов для уча-
стников инвестиционных проектов: частного бизнеса и государства.  

Степень разработанности проблемы. Проблемы развития частно-
государственного партнерства в экономической науке базируются на 
теории функционирования смешанной экономики. В российских иссле-
дованиях наиболее развит макроэкономический подход к обоснованию 
эффективности крупных стратегических инфраструктурных проектов с 
использованием инструментария экономико-математического модели-
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рования народнохозяйственных мультипликативных эффектов и оценки 
долговременных последствий от реализации проектов. На стадии обос-
нования механизмов реализации крупных инвестиционных проектов 
превалируют методы государственного регулирования инвестиционной 
деятельности частных компаний с использованием налоговых режимов 
и института государственных гарантий для инвестиционных кредитов. 
Оценки участия финансовых инструментов и финансовых институтов 
ЧГП, как правило, ограничиваются исследованиями допустимости их 
использования для бизнеса без акцента на эффективность взаимодейст-
вия компаний и государства.  

Диссертационное исследование находится в русле современных 
направлений развития комплексного подхода, сочетающего преимуще-
ства макроэкономического, проектного, инвестиционного и финансово-
го анализа при обосновании механизмов государственной поддержки 
крупных проектов.  

Цель диссертационного исследования состоит в разработке мето-
дического подхода к выбору оптимальной формы участия частного биз-
неса и государства на основе формирования имитационных моделей 
финансово-экономической оценки вариантов соглашений и форм ЧГП и 
определения границ их эффективности для государства и бизнеса.  

Сформулированная цель предполагает решение следующих задач:  
1. Выявить совокупность организационно-экономических проблем 

и институциональных ограничений реализации инвестиционных инфра-
структурных проектов в России.  

2. Изучить российский и зарубежный опыт использования инстру-
ментов ЧГП и методические подходы к оценке их эффективности при 
создании и эксплуатации инфраструктурных проектов.  

3. Разработать методическую схему обоснования инструментов 
ЧГП для крупных стратегических проектов на основе принципов про-
ектного финансирования в сочетании с комплексной оценкой общест-
венной и коммерческой эффективности проектов.  

4. Разработать имитационные модели финансирования инвестици-
онного стратегического проекта с оценкой вариантов соглашений о 
партнерстве (концессий, лизинга, инвестиционного кредита) и опреде-
лением границ их эффективности для бизнеса и государства  

5. Провести апробацию разработанного методического подхода для 
выбора эффективной формы участия государства и бизнеса и определе-
ния параметров партнерских соглашений в стратегических проектах 
формирования нефтегазовой инфраструктуры в северных и восточных 
регионах Сибири и обновления речного флота в Волжской судоходной 
компании.  
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Объектом исследования являются крупные стратегические проек-
ты инфраструктурных отраслей трубопроводного транспорта и обнов-
ления речного флота и проблемы их эффективной реализации.  

Предмет исследования – теоретические и методические проблемы 
оценки эффективности форм и институциональных условий частно-
государственного партнерства при реализации крупных проектов на ос-
нове принципов проектного финансирования.  

Методологическая база. Основу используемой методологии состави-
ли системный анализ, проектный подход, инвестиционный анализ, методы 
оценки общественной и коммерческой эффективности проектов, принципы 
проектного финансирования, методы финансово-экономического анализа 
и финансового менеджмента, сравнительный многокритериальный метод, 
а также методы экономико-математического моделирования.  

Исследуемая проблема носит комплексный характер. Теоретиче-
ской и методологической основой исследования стали труды веду-
щих отечественных и зарубежных ученых в области: стратегического 
планирования развития национальных экономик и регионов, обоснова-
ния стратегических проектов – М.К. Бандман, А.Г. Гранберг, В.В. Ку-
лешов, А.Э. Конторович; В.И. Суслов, С.А. Суспицын, Е.Б. Кибалов, 
В.Ю. Малов, С.В. Гончаренко, Е.Б. Комаров, Б.Н. Порфирьев, 
В.А. Крюков, А.А. Арбатов, А.Г. Коржубаев, В.Н. Чурашев, управления 
сложными проектами и проектного финансирования – Дж.К. Пинто, 
М. Скотто, К. Форд, А. Эванс, Р. Йохимсен, методов инвестиционного 
анализа – П.Л. Виленский, В.Н. Лившиц, С.А. Смоляк, Д. Ендовицкий, 
В.В. Иванов, А. Игнатьев, В.Ю. Катасонов, анализа взаимодействия биз-
неса и государства, институциональных и экономических проблем част-
но-государственного партнерства – В.Г. Варнавский, Д. Ная, Д. Митра-
ни, С.С. Сулакшин, З. Золтана, Л.П. Бородулина, Л.Б. Вардомский, фи-
нансово-бюджетной политики – В.И. Клисторин, финансового менедж-
мента и взаимодействия корпоративных и государственных финансов – 
Р. Брейли, С. Майерс, Ван Хорн, Дж.К. Вахович, М. Джон, Е.П. Козло-
ва, Н.Ю. Кураченкова, В.В. Бочаров, В.Е. Леонтьев, использования мак-
роэкономических моделей и моделирования государственной поддерж-
ки проектов на основе оценок общественной и коммерческой эффектив-
ности – Т.С. Новикова и др., имитационных финансово-экономических 
моделей проектов – В.Н. Лившиц, Т.Н. Есикова, В.Б. Кондратьев и др.  

Информационная база исследования. Диссертационное исследо-
вание опирается на законодательные и нормативно-правовые акты Рос-
сийской Федерации; статистические официальные данные Роскомстата; 
проектные и аналитические разработки СИБНИИ геологии, геофизики, 
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минерального сырья (ФГУП СНИИГиМС) Министерства природных 
ресурсов и экологии РФ, Института геологии и геофизики нефти и газа 
СО РАН – в части обоснования развития и разработки нефтегазовых ме-
сторождений Восточной Сибири и Республики Саха (Якутия); инфор-
мацию ОАО «Волжское пароходство» – данные о структуре и парамет-
рах перевозок водными путями в европейской части России; информа-
цию Российского Речного Регистра – данные о состоянии судов, осуще-
ствляющих навигацию в РФ; информационно-аналитические материалы 
Внешэкономбанка, Инвестиционного фонда РФ и др.  

Область исследования. Содержание диссертации соответствует об-
ласти исследования паспорта специальности 08.00.10 «Финансы, де-
нежное обращение и кредит» (п. 3.12. Структура и взаимосвязь меха-
низма финансового взаимодействия государства и корпоративных фи-
нансов в рыночных условиях п. 3.22 Формирование эффективной сис-
темы проектного финансирования).  

Научная новизна исследования заключается в разработке мето-
дического подхода, основанного на использовании имитационных фи-
нансово-экономических моделей, для выбора эффективных инструмен-
тов и вариантов долговременных соглашений партнерства в стратегиче-
ских проектах инфраструктурных отраслей с количественными оценка-
ми их выгод для компаний и государства.  

Результаты, полученные лично автором:  
1. Методическая схема обоснования инструментов ЧГП для круп-

ных стратегических проектов на основе комплексной оценки общест-
венной и коммерческой эффективности проекта и принципов проектно-
го финансирования. 

2. Комплекс имитационных моделей разработки концессионных со-
глашений и других инструментов ЧГП с оценкой их эффективности, оп-
ределением экономических выгод и границ эффективности соглашений 
для всех участников стратегического проекта.  

3. Экономическое обоснование концессионных соглашений с оцен-
ками экономических выгод и границ коридора согласования интересов 
для государства и концессионеров в стратегических проектах развития 
нефтегазовой инфраструктуры в северных и восточных регионах Сибири.  

4. Обоснование условий предоставления долгосрочного инвестици-
онного кредита Внешэкономбанка РФ как эффективной формы инте-
грации финансовых и организационных ресурсов государства, судоход-
ных и судостроительных компаний на принципах частно-государст- 
венного партнерства в проекте обновления флота ОАО «Волжское па-
роходство».  
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ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ,  
ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ  

 
1. Выбор формы и инструментов ЧГП для стратегических инфра-

структурных проектов, находящихся на прединвестиционной стадии, 
определяет необходимость разработки процедур формирования и оцен-
ки эффективности вариантов партнерства, институциональных условий 
и форм интеграции финансовых ресурсов, обусловливающих баланс 
экономических интересов участников проекта.  

2. Разработанный методический подход к выбору инструментов 
ЧГП для крупных стратегических проектов на основе принципов про-
ектного финансирования позволяет:  

– найти взаимовыгодные схемы и формы интеграции финансовых 
ресурсов корпоративного сектора и государства; 

– определить параметры компромиссных решений для бизнеса и 
государства при различных сценариях внешних условий реализации 
инфраструктурных проектов и получить прогнозные оценки выгод и 
эффективности различных инструментов ЧГП для его участников. 

3. Доказано, что в современных институциональных условиях РФ 
концессионные соглашения государства с нефтяными компаниями в стра-
тегических проектах развития нефтегазовой инфраструктуры в Северных и 
Восточных регионах страны могут стать эффективным инструментом для 
ускорения формирования региональной системы нефтепроводов.  

4. На примере проекта ОАО «Волжское пароходство» обоснована 
необходимость и эффективность проектной формы государственного 
участия в корпоративных проектах обновления речного флота, позво-
лившая определить взаимоприемлемые уровни ставок и объемов льгот-
ных долгосрочных инвестиционных кредитов Внешэкономбанка, благо-
приятный налоговый режим в судостроении и судоходных компаниях. 
Определена необходимость принятия закона РФ о расширении Регистра 
морских и речных судов (РМРС).  

Практическая значимость результатов исследования. Разработан-
ный методический аппарат позволит повысить эффективность прединве-
стиционных исследований и реализуемость крупных стратегических про-
ектов, обосновать эффективные формы частно-государственного партнер-
ства. Он может быть использован в научно-исследовательских организаци-
ях, компаниях, в федеральных и региональных агентствах как инструмент 
прогноза и совершенствования прединвестиционных исследований. При-
кладные результаты исследования могут быть использованы при подготов-
ке органами государственной власти, министерствами, ведомствами доку-
ментов программного и прогнозного характера. Методические результаты 
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работы могут быть использованы в учебных дисциплинах для студентов и 
слушателей, специализирующихся на проблемах развития ЧГП и проектно-
го финансирования.  

Достоверность и обоснованность научных положений и выводов 
подтверждается корректным применением методов финансово-экономи- 
ческого и инвестиционного анализа, экономико-математического моде-
лирования, использования аналитической и технико-экономической   
информации.  

Внедрение результатов исследований. Методический подход к 
обоснованию эффективности концессионных соглашений при создании 
нефтепровода «Восточная Сибирь – Тихий океан» использован в 
ИЭОПП СО РАН в исследовательском проекте «Согласование корпора-
тивных, федеральных и региональных интересов в реализации инфра-
структурных проектов (на примере Восточного коридора трубопровод-
ного транспорта», выполненного в 2006–2008 гг. при поддержке Рос-
сийского гуманитарного научного фонда № 06-02-00268а.  

Компания ОАО «Волжское пароходство» использует модельный 
комплекс как аналитический инструмент принятия стратегических ре-
шений и разработки компромиссных соглашений с внешними участни-
ками проекта. Во Внешэкономбанк РФ передано прединвестиционное 
обоснование предложения приемлемых для ОАО «Волжское пароходст-
во» условий предоставления долгосрочного инвестиционного кредита и 
схем заемного финансирования.  

Апробация результатов работы. Основные положения и резуль-
таты диссертационного исследования прошли научную и практическую 
апробацию на  

1) XLII международной научной студенческой конференции «Сту-
дент и научно-технический прогресс», 2004 г. 

2) XLIV международной научной студенческой конференции «Сту-
дент и научно-технический прогресс», 2006 г.  

3) Всероссийской научно-практической конференции «Пути повыше-
ния эффективности геологоразведочных работ на нефть и газ в Восточной 
Сибири Республики Саха (Якутия)», ФГУП СНИИГГиМС Министерства 
природных ресурсов и экологии РФ, г. Новосибирск, март 2006 г.  

4) Методологическом семинаре отдела территориальных систем 
ИЭОПП СО РАН, г. Новосибирск, ноябрь 2008 г. 

5) Методологическом семинаре лаборатории моделирования и ана-
лиза экономических процессов и отдела территориальных систем 
ИЭОПП СО РАН, г. Новосибирск, май 2009 г. 

6) Научно-практическом совещании в ОСК (ОАО «Объединённая 
судостроительная корпорация»), г. Москва, сентябрь 2008 г.  
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7) Научно-практическом совещании в ОАО «ВБК» (ОАО «Волго-
балтийская компания»), г. Москва, январь 2009 г. 

8) Научно-практическом совещании в ГК «ВЭБ»–«Банк развития и 
внешнеэкономической деятельности (Внешэкономбанк)», г. Москва, 
май 2009 г.  

Публикации. По теме исследований опубликовано 8 статей общим 
объемом 4 п.л., в том числе 2 п.л. в рецензируемом журнале «Регион: 
экономика и социология», рекомендованном ВАК.  

Структура и объем работы. Диссертация изложена на 217 с.   
Состоит из введения, четырех глав, заключения, списка литературы из 
139 названий, 4 приложения, включает 9 таблиц, 16 рисунков.  

ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ  
Первая глава «Проблемы обоснования эффективных форм уча-

стия государства и бизнеса в реализации стратегических проектов» 
представляет собой обзор проблем и предпосылок их возникновения, 
связанных с оценкой эффективности современных институтов частно-
государственного партнерства в России. Показана объективная необхо-
димость новых инфраструктурных проектов для адаптации Российской 
экономики к структурной перестройке мирового хозяйства и повыше-
ния конкурентоспособности и модернизации реального сектора регио-
нов РФ. Рассматриваются особенности современных форм ЧГП, выпол-
нена их классификация по сферам применения в инфраструктурных 
проектах наравне с мировым опытом применения ЧГП в реализации 
крупных стратегических, в том числе транспортных проектов. Особое 
внимание уделено методическим подходам к оценке эффективности 
концессионных соглашений в зарубежных исследованиях и проблемам 
использования концессий в России. Выполнен анализ критериев отбора 
конкурсных проектов для ЧГП Инвестиционным фондом и Внешэко-
номбанком. Сформулированы направления развития методических под-
ходов и инструментария выбора форм ЧГП для стратегических проектов 
развития инфраструктурных отраслей.  

Во второй главе «Методический подход к согласованию интересов 
государства и бизнеса в частно-государственном партнерстве» вводится 
понятие – стратегический инфраструктурный проект, анализируются 
методологические принципы и современные модельные концепции со-
гласования интересов государства и бизнеса в реализации крупных про-
ектов, подходов к оценке эффективности участия государства, эффектов 
участников проекта при различных формах ЧГП. Рассматриваются 
плюсы и минусы существующих концепций. Показана необходимость 
применения имитационных моделей финансово-экономической оценки 
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инвестиционных проектов для анализа влияния схем взаимодействия 
участников на эффективность проекта в целом и соблюдения баланса 
экономических интересов участников проекта. Представлен сравни-
тельный анализ принципов проектного финансирования и частно-
государственного партнерства и сделан вывод о целесообразности ис-
пользования принципов проектного финансирования при моделирова-
нии параметров соглашений ЧГП в стратегических инфраструктурных 
проектах с широкой зоной неопределенности условий реализации. В ре-
зультате автор формулирует собственный методический подход и мето-
дическую схему выбора эффективных инструментов и параметров ЧГП 
с использованием имитационных моделей финансово-экономической 
оценки проектов инфраструктурных отраслей.  

В третьей главе «Оценка сравнительной эффективности использо-
вания концессионных соглашений в развитии нефтегазовой инфра-
структуры северных и восточных регионов Сибири» анализируются со-
временные механизмы участия государства и нефтяных компаний в фи-
нансировании проектов развития нефтегазовой инфраструктуры. Пока-
заны преимущества и ограничения включения инвестиционной 
составляющей в тарифы естественных монополий для аккумуляции ин-
вестиционных ресурсов. Обоснована сфера применения концессионных 
соглашений в реализации инфраструктурных проектов в новых нефтега-
зовых регионах. Представлена авторская модель экономического обос-
нования концессионного соглашения для проектов создания трубопро-
водного транспорта. С помощью модели проведены расчеты границ ко-
ридора согласования интересов участников концессии, минимальных и 
максимальных уровней концессионных выплат государству, и проана-
лизированы выгоды компаний-недропользователей и государства в про-
ектах развития регионального нефтепроводного транспорта в Ямало-
Ненецком АО и магистрального экспортного трубопровода «Восточная 
Сибирь – Тихий океан». Обсуждены экономические и институциональ-
ные ограничения применения концессионных соглашений для магист-
ральных экспортных трубопроводов.  

В четвертой главе «Формы и схемы государственного участия в 
стратегическом проекте обновления речного флота» продемонстрирован 
в действии авторский методический подход к выбору эффективных ин-
струментов ЧГП для стратегического проекта инфраструктурной отрас-
ли на примере обоснования государственного участия в реализации 
корпоративного проекта ОАО «Волжское пароходство» обновления 
речного флота. Проведен анализ стратегической значимости проекта 
для решения проблем повышения конкурентоспособности речного 
транспорта в Европейской части России, социально-экономических  
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эффектов его успешной реализации для развития Российского судо-
строения. Выявлены институциональные ограничения обновления фон-
дов и сформулированы сценарные внешние условия реализации проекта 
на основе анализа конъюнктуры рынка перспективных инфраструктур-
ных услуг речного транспорта. Представлен модельный комплекс выбо-
ра инструментов частно-государственного партнерства, имитационная 
динамическая финансово-экономическая модель оценки инвестицион-
ного проекта обновления речного флота ОАО «Волжское пароходство» 
с вариантами схем привлечения заемных средств на основе принципов 
проектного финансирования. Выполнен сценарный анализ и комплекс 
вариантных расчетов оценки эффективности лизинга и инвестиционно-
го кредита Внешэкономбанка, определены области допустимых значе-
ний ставок инвестиционного кредита, льготного налогового режима, в 
рамках которых определяется компромиссное соглашение между участ-
никами проекта о стратегическом партнерстве государства, судоходной 
компании и судостроительной верфи.  

 
ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ  

ДИССЕРТАЦИОННОГО ИССЛЕДОВАНИЯ  

1. Выбор формы и инструментов ЧГП для стратегических ин-
фраструктурных проектов, находящихся на прединвестиционной 
стадии, определяет необходимость разработки процедур формирова-
ния и оценки эффективности вариантов партнерства, институцио-
нальных условий и форм интеграции финансовых ресурсов, обусловли-
вающих баланс экономических интересов участников проекта.  

Объективная необходимость в новых крупных инфраструктурных 
проектах возникла под влиянием решения стратегических задач адапта-
ции российской экономики к структурной перестройке мирового хозяй-
ства и изменению географии национальных и мировых грузопотоков, 
повышения конкурентоспособности и модернизации реального сектора 
регионов РФ. В 2001–2010 гг. в Российской Федерации разработаны 
стратегические документы: концепция социально-экономического раз-
вития России, Транспортная и Энергетическая стратегии России на пе-
риод до 2030 г., опорными конструкциями которых являются крупные 
стратегические проекты создания конкурентоспособных транспортных 
и энергетических систем. Корпоративный сектор также имеет ряд инве-
стиционных проектов для выхода на новые рынки сбыта, обновления 
основных фондов и производства качественно новых инфраструктур-
ных услуг.  

Практически все стратегические документы РФ признают основным 
механизмом реализации инфраструктурных проектов частно-государст- 



 12

венное партнерство. В 2005–2009 гг. в России активно развивается норма-
тивно-правовая база, государственные институты развития ЧГП: Внешэко-
номбанк, Инвестиционный фонд и институты проектного финансирования: 
ЗАО «Федеральный центр проектного финансирования» при Минэконом-
развития РФ, Российский финансово-банковский союз.  

Центральная проблема при определении формы государственно-
частного или частно-государственного партнерства состоит в обеспече-
нии баланса интересов бизнеса и государства в области сохранения прав 
собственности, консолидации активов сторон, эффективности проекта 
для его участников, распределения финансовых затрат и рисков. Со-
блюдение баланса экономических интересов участников проекта явля-
ется важнейшим условием паритетности сотрудничества, и в этом 
смысле эффективности применяемой формы ЧГП.  

Анализ опыта реализации крупных региональных и инфраструк-
турных проектов Российской Федерации в 2006–2008 гг., получивших 
государственную поддержку из Инвестиционного фонда РФ в 2006–
2007 гг., показал, что в Российской практике ЧГП понимается как стра-
тегический организационный и институциональный альянс между госу-
дарством и бизнесом, оформленный в виде соглашений о стратегиче-
ских намерениях, в которых отражена структура активов участников 
проекта и разделение сфер ответственности за проект.  

В мировой практике в основе альянса ЧГП находится юридический 
договор – соглашение между государством и участниками проекта об 
ответственности и обязанностях сторон, в котором оговорены все ос-
новные параметры участия. Объектом договора ЧГП служит четко про-
писанная система условий выполнения проекта, объем передаваемых 
частному партнеру правомочий собственности, инвестиционные обяза-
тельства сторон, принципы разделения рисков между партнерами, от-
ветственности за проведение различных видов работ, сроки, качество 
услуг для потребителей, платежи государству за аренду или концесси-
онные выплаты. Соответственно, придание юридической силы договору 
участников проекта предъявляет жесткие требования к исследованию 
условий и выбору эффективной формы ЧГП, обеспечивающей баланс 
экономических интересов участников альянса.  

Таким образом, уже на прединвестиционной стадии стратегических 
инфраструктурных проектов необходима разработка вариантов партнерст-
ва с оценками эффективности соглашений для государства и бизнеса, влия-
ния институциональных условий и форм интеграции финансовых ресурсов 
на соблюдение баланса экономических интересов участников.  

Нуждается в совершенствовании и сама методика конкурсного от-
бора инфраструктурных проектов на государственную поддержку  Ин-
вестиционного фонда, и Внешэкономбанка. В настоящее время исполь-
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зуется методика оценки общественной и коммерческой эффективности 
проекта. Оценка влияния участия финансовых инструментов и финан-
совых институтов ЧГП в проекте, как правило, ограничивается опреде-
лением допустимости их для бизнеса без акцента на эффективность 
взаимодействия компаний и государства. На прединвестиционной ста-
дии государственные институты не обладают адекватным аппаратом 
количественных оценок государственных рисков и эффективности воз-
можных соглашений при выборе форм участия бизнеса.  

Отличительное свойство стратегических крупных инфраструктур-
ных проектов – широкая зона неопределенности как условий реализа-
ции, так и рынка инфраструктурных услуг, а также участников проекта. 
При выборе формы ЧГП для участников альянса важно иметь прогноз-
ные оценки потенциального эффекта партнерства, с оценками влияния 
на них динамики конъюнктуры рынков и их факторов.  

Опыт реализации первых стратегических проектов, получивших 
поддержку Инвестиционного фонда, выявил необходимость совершен-
ствования методики оценки влияния на коммерческую эффективность 
проекта не только зоны неопределенности конъюнктуры рынка инфра-
структурных услуг, но и стратегических намерений компаний – потен-
циальных участников долгосрочного проекта.  

На основе анализа опыта использования различных форм и моде-
лей ЧГП в европейских странах и США, представленного в первой гла-
ве, получены следующие выводы.  

1. В европейских странах используется разветвленная система инст-
рументов ЧГП: Сервисные контракты, Управляющие контракты, лизинг, 
инвестиционные контракты, совместные предприятия, концессионные со-
глашения. В среднесрочных проектах предпочтение отдается сервисным и 
инвестиционным контрактам, лизингу. В долгосрочных проектах, где фи-
нансовые риски проектов трудно оценить – совместным предприятиям, 
концессионным соглашениям и проектному финансированию.  

2. Наиболее распространенной формой привлечения частного капи-
тала к финансированию и управлению объектами инфраструктуры го-
сударственной собственности является концессионное соглашение. 
Долгосрочный характер соглашений позволяет обеим сторонам осуще-
ствлять стратегическое планирование своей деятельности, а частный 
сектор обладает наиболее полной свободой в принятии административ-
но-хозяйственных и управленческих решений.  

3. Соглашение о партнерстве между государством и бизнесом раз-
рабатывается в процессе переговоров о приемлемых для каждой сторо-
ны ожидаемых выгод и экономических эффектов. Для каждого проекта 
разрабатываются необходимые изменения в нормативно-правовой базе, 
т.е. институциональные условия формируются под проект.  
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4. Широкое внедрение института концессионных соглашений в 
реализации стратегических транспортных проектов актуализировало 
в  научных исследованиях проблему выбора оптимальных параметров 
концессионного соглашения для государства.  

Проведенный анализ современного состояния проблемы обоснова-
ния формы и инструментов частно-государственного партнерства пока-
зал, что существует потребность в развитии методических подходов 
и инструментария выбора форм ЧГП для стратегических проектов раз-
вития инфраструктурных отраслей в следующих направлениях:  

– разработка модельного инструментария с адекватным учетом как 
отраслевой специфики инфраструктурного проекта, так и схемы взаи-
модействия участников в финансировании проекта с оценками их влия-
ния на коммерческую и общественную эффективность проектов, ожи-
даемые выгоды для каждого участника партнерства;  

– применение сценарного анализа для учета широкой зоны неопре-
деленности условий реализации проекта, вариантов схем финансирова-
ния проекта с участием государства и бизнеса и форм ЧГП.  

 
2. Разработанный методический подход к выбору инструментов 

ЧГП для крупных стратегических проектов на основе принципов 
проектного финансирования позволяет:  

– найти взаимовыгодные схемы и формы интеграции финансо-
вых ресурсов корпоративного сектора и государства;  

– определить параметры компромиссных решений для бизнеса и 
государства при различных сценариях внешних условий реализации 
инфраструктурных проектов и получить прогнозные оценки выгод и 
эффективности различных инструментов ЧГП для его участников.  

Предложенный авторский подход базируется на использовании ме-
тодов инвестиционного анализа и оценки общественной эффективности 
стратегических проектов, имитационного моделирования вариантов 
долговременных соглашений частно-государственного партнерства с 
оценкой их эффективности при различных сценариях внешних условий 
реализации стратегического проекта. 

Согласование интересов государства и бизнеса в реализации долго-
срочного инфраструктурного проекта неразрывно связано с проблемой 
оценки долговременных последствий места и роли инфраструктурного 
проекта в реализации стратегических направлений социально-экономи- 
ческого развития страны, стратегических намерений присутствия ком-
паний – участников проекта на рынке. Показано, что существующий 
инструментарий позволяет достаточно хорошо оценивать обществен-
ную эффективность инфраструктурных проектов, но в нем упрощенно 
представлены экономические интересы компаний и государства, а само  
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согласование представлено в виде схемы поиска компромиссной страте-
гии, позволяющей достичь приемлемую эффективность компании и по-
ложительный бюджетный доход.  

Модели оценки экономической эффективности инвестиционных проек-
тов хорошо имитируют динамику создания проекта и движение финансовых 
потоков, но требуют своего развития в представлении видов соглашений 
между участниками проекта. Наиболее сложными остаются проблемы 
оценки и распределения рисков между государством и бизнесом и, соот-
ветственно, ответственности государства и бизнеса за реализацию проекта.  

Автором предлагается дальнейшее развитие этих подходов в виде 
разработки аналитической системы, сочетающей информационно-
аналитические блоки и финансово-экономические модели инфраструк-
турного проекта с встроенными блоками оценки эффективности вариан-
тов соглашений ЧГП.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис.1. Методическая схема обоснования инструментов ЧГП  
для крупных стратегических проектов 

Методическая схема обоснования инструментов ЧГП для крупных 
стратегических проектов состоит из трех последовательных и логически 
взаимосвязанных этапов (рис. 1).  

Этап 1. Разработка модели финансово-экономической оценки про-
екта с учетом особенностей его функционирования в отрасли и форми-
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рование сценариев внешних условий его реализации. На этом этапе 
предусматривается решение следующей совокупности задач:  

1. Анализ рынка услуг инфраструктурного проекта и связанного с 
ним финансового рынка.  

2. Оценка общественной и коммерческой эффективности проекта и 
его конкурентоспособности. 

3. Анализ влияния механизмов государственного регулирования на 
эффективность и финансовые условия реализации проекта на основе 
анализа чувствительности показателей эффективности проекта к нало-
говой политике государства в отрасли.  

Результат первого этапа – комплексная оценка общественной и 
коммерческой эффективности проекта с определением «проблемных 
зон» и рисков в его реализации.  

Этап 2. Формирование вариантов форм привлечения частных и го-
сударственных инвестиций в инфраструктурный проект.  

1. Формирование потенциально возможного банка форм взаимо-
действия государства и бизнеса, адекватных проекту и нормативно-
правовой базе российского законодательства о ЧГП.  

2. Спот-анализ выигрышных и слабых позиций форм взаимодейст-
вия, способных повлиять на эффективность и снижение инвестицион-
ных рисков проекта.  

Результат второго этапа – выбор приоритетных инструментов 
партнерства, подходящих для реализации проекта с учетом нормативно-
правовой базы РФ.  

Этап 3. Разработка имитационных моделей вариантов соглашений 
с определением границ их эффективности для бизнеса и государства. 

1. Разработка имитационной модели вариантов соглашений. 
2. Объединение финансово-экономической модели проекта и моде-

ли вариантов соглашений в модельный комплекс реализации проекта. 
3. Анализ эффективности реализации проекта с каждой из форм ча-

стно-государственного партнерства, полученных на втором этапе, с уче-
том сценарных внешних условий.  

4. Формирование коридора согласования интересов государства и 
частного бизнеса с использованием наиболее эффективной формы част-
но-государственного партнерства. 

3. Доказано, что в современных институциональных условиях 
РФ концессионные соглашения государства с нефтяными компа-
ниями в стратегических проектах развития нефтегазовой инфра-
структуры в Северных и Восточных регионах страны могут стать 
эффективным инструментом для ускорения формирования регио-
нальной системы нефтепроводов.  
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Предложенный методический подход использован для оценки 
сравнительной эффективности и разработки параметров концессионных 
соглашений в проектах создания нефтегазовой региональной и межре-
гиональной инфраструктуры в новых нефтегазовых районах. Сравни-
тельный анализ плюсов и минусов современной инвестиционной поли-
тики ОАО «АК «Транснефть», как естественной монополии России, по-
казал, что Правительство РФ и ОАО «АК «Транснефть» предпочитают 
косвенные методы привлечения финансовых ресурсов нефтяных компа-
ний для развития нефтепроводного транспорта через включение инве-
стиционной составляющей в транспортные тарифы на перекачку нефти 
и нефтепродуктов. Плюс такой системы – гарантированная концентра-
ция финансовых ресурсов для реализации крупных проектов. Минусы – 
российские нефтяные добывающие компании не имеют инструментов 
прямого влияния на коррекцию приоритетов ОАО «АК «Транснефть» 
в реализации инвестиционных проектов региональных трубопроводов  
и доступность нефтегазовой инфраструктуры.  

В настоящее время ОАО «АК «Транснефть» отдает предпочтение 
финансированию экспортных стратегических проектов, серьезно запаз-
дывая с развитием региональных северных систем. Это создает угрозу 
(риск) проектам освоения развития нефтяного комплекса в перспектив-
ных северных и восточных нефтегазовых регионах, добывающие мощ-
ности которых необходимы в значительной степени для компенсации 
выбывающих мощностей в Западной Сибири, Татарстане и Тимано-
Печорской провинции.  

Альтернативная форма создания региональных систем северных 
нефтепроводов и магистральных нефтепроводов в районах нового 
освоения – концессионные соглашения государства с добывающими 
компаниями о строительстве и эксплуатации нефтепроводов и по-
следующей их передаче в государственную собственность после 
амортизационного срока. Федеральный закон РФ «О концессиях», 
принятый в 2005 г., допускает возможность концессий в трубопро-
водном транспорте.  

Предложенная динамическая имитационная модель экономическо-
го обоснования концессионного соглашения для создания нефтепровода 
базируется на комплексе имитационных моделей финансово-экономиче- 
ской оценки проектов освоения нефтяных месторождений и создания 
нефтепровода, сравнении интегральных дисконтированных доходов го-
сударства и компаний – концессионеров с потенциально возможными 
их экономическими результатами вне концессии, тогда как они являют-
ся только потребителями инфраструктурных услуг.  

Основные гипотезы модели экономического обоснования концес-
сионного соглашения.  
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1. Компания-концессионер, направляя собственные инвестиции в 
создание магистрального нефтепровода, получает от государства право 
владения и распоряжения трубопроводом на срок соглашения. Государ-
ство получает ежегодную концессионную плату от концессионеров, так 
как концессионеры вступают с государством в отношения аренды права 
владения трубопроводом. Минимальный уровень концессионных вы-
плат должен быть не меньше дохода государства как акционера ОАО 
«АК «Транснефть», который в модели измеряется интегральным дис-
контированным доходом от дивидендов за n лет строительства и экс-
плуатации нефтепровода компанией ОАО «АК «Транснефть». Тем са-
мым государство минимизирует собственные риски при заключении 
концессионного соглашения.  

2. В концессии возможно участие нескольких нефтяных компаний. 
Компании, будучи не только инвесторами инфраструктурного проекта, но 
и производителями транспортных услуг, имеют право установить внутрен-
ний тариф на перекачку нефти на уровне эксплуатационных издержек 
(включая амортизационные отчисления) концессионного нефтепровода.  

3. Допускается предоставление свободных мощностей нефтепрово-
да внешним агентам по тарифам, не выше прогнозных тарифов ОАО 
«АК «Транснефть».  

4. Источником концессионных выплат является экономия издержек 
на транспортировке нефти. Основным параметром для определения уров-
ня концессионных выплат отдельного участника соглашения является до-
ля участия компании в формировании грузооборота нефтепровода. 

5. Основные выгоды участия в концессионном соглашении частных 
компаний заключаются в экономии транспортных издержек на доставку 
нефти до системы магистральных трубопроводов. Частично этой выго-
дой частные компании готовы поделиться с государством за право по-
строить и эксплуатировать нефтепровод.  

6. Для обеспечения стратегических интересов государства в модели 
предусмотрена возможность выкупа нефтепровода государством, до 
прекращения действия концессионного соглашения.  

Механика модели заключается в сравнении интегральных дискон-
тированных доходов участников проекта (государства и частных ком-
паний) при строительстве нефтепровода с участием прямых инвестиций 
нефтяных компаний и ОАО «АК «Транснефть». Задача состоит в том, 
чтобы определить минимальные и максимальные границы концессион-
ных выплат, при которых соглашение становится выгодным для всех 
его участников. В этом интервале допустимых концессионных выплат 
идет переговорный процесс между компаниями и государством для 
окончательного согласования параметров концессионного соглашения.  
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Сформулированы следующие необходимые и достаточные эконо-
мические условия участия частных компаний в концессионных согла-
шениях:  

– совокупная интегральная прибыль компаний участников концес-
сии должна быть больше ожидаемого дисконтированного дохода госу-
дарства как акционера ОАО «АК «Транснефть»; 

– максимальные концессионные выплаты государству не должны 
превышать совокупную интегральную прибыль концессионеров;  

– нефтяной компании выгодна концессия даже в случае получения ею 
убытка, если суммарный убыток компании меньше, чем ее транспортные 
издержки при пользовании трубопроводом ОАО «АК «Транснефть».  

Условия выкупа нефтепровода государством описаны системой нера-
венств, определяющих точки безубыточности выкупа для каждого участ-
ника проекта при различных уровнях государственных компенсаций.  

Построена модель обоснования экономических условий концесси-
онных соглашений для проекта магистрального нефтепровода «Север 
Ямало-Ненецкого автономного округа – Пур-пе», мощностью по объему 
перекачки нефти 60 млн т в год и длиной трубы 500 км, реализация ко-
торого обеспечит возможность выхода в новые районы в 2010–2015 гг. 
трем крупным компаниям, которые условно названы по месту их раз-
мещения: Тазовская, Губкинская, Уренгойская.  

Расчеты показали, что существует широкий диапазон концессион-
ных выплат государству, при которых концессия строительства и экс-
плуатации регионального нефтепровода «Cевер ЯНАО – Пур-пе» неф-
тяными компаниями – недропользователями выгоднее строительства 
нефтепровода ОАО «АК «Транснефть» как для концессионеров, так и 
для государства. При минимальных концессионных выплатах инте-
гральные дисконтированные издержки компаний снизятся в 2,5 раза в 
сравнении с оплатой услуг ОАО «АК «Транснефть», а суммарные дис-
контированные выгоды компаний составят 14,744 млрд руб. (рис. 2). 
Проект остается выгодным для компаний и при максимальных уровнях 
концессионных выплат. Суммарные дисконтированные выгоды компа-
ний при этом составят 5,368 млрд руб., а дисконтированная чистая при-
быль государства составит 17,249 млрд руб., что вдвое выше доходов 
государства как акционера ОАО «АК «Транснефть».  

Предложенный подход к обоснованию концессионных соглашений 
в трубопроводном транспорте применен автором в исследованиях 
ИЭОПП СО РАН на стадии экспертизы вариантов трасс трубопровода и 
прогнозирования общественной эффективности проекта магистрального 
нефтепровода «Восточная Сибирь – Тихий океан» (ВСТО). Для обосно-
вания схемы финансирования проекта и участия нефтяных компаний в 
строительстве нефтепровода ВСТО «Тайшет – Бухта Козьмино»  на кон- 
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Рис. 2. Суммарные дисконтированные выгоды  
компаний-участников проекта  

 
цессионных началах проанализированы 2 варианта: вариант строитель-
ства нефтепровода вдоль трассы БАМ и вариант Северный (совпадаю-
щий с выбранной трассой ВСТО). Получены следующие выводы.  

1. Концессионное соглашение при строительстве трубопровода 
вдоль трассы БАМ было бы малоэффективно как для компаний, так и 
для государства. Расчетные границы коридора приемлемых концесси-
онных доходов государства для трубопровода вдоль трассы БАМ весьма 
узки: 0,9–1,7 млрд долл. за 20 лет, а суммарные дисконтированные вы-
годы компаний – 1 млрд долл. в сравнении с вариантом получения 
транспортных услуг от ОАО «АК «Транснефть».  

2. Для северного варианта нефтепровода границы коридора прием-
лемых концессионных доходов для государства существенно шире: от 2 
до 8,3 млрд долл. США. Выгоды компаний значимы только при мини-
мальных концессионных выплатах государству. Суммарные дисконти-
рованные выгоды составили бы 6,75 млрд долл. США, а интегральная 
прибыль нефтяных компаний увеличилась бы на 19%.  

Надо отметить, что государство с большим скептицизмом относится к 
идее частной собственности в трубопроводном транспорте. Наличие аппа-
рата количественных оценок допустимых параметров концессионных со-
глашений позволит повысить уровень экономического обоснования госу-
дарственных доходов и рисков в соглашениях с частным бизнесом.  
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4. На примере проекта ОАО «Волжское пароходство» обоснова-
на необходимость и эффективность проектной формы государст-
венного участия в корпоративных проектах обновления речного 
флота, позволившая определить взаимоприемлемые уровни ставок и 
объемов льготных долгосрочных инвестиционных кредитов Внеш-
экономбанка, благоприятный налоговый режим в судостроении и су-
доходных компаниях. Определена необходимость принятия закона 
РФ о расширении Регистра морских и речных судов (РМРС).  

В отличие от предыдущего инфраструктурного проекта, где цен-
тральной проблемой было обоснование формы привлечения частного 
капитала в проекты государственной значимости, здесь стоит задача 
обоснования наилучшей формы государственной поддержки корпора-
тивного проекта, нуждающегося в заемных средствах.  

Компания ОАО «Волжское пароходство» – крупнейшая судоходная 
компания – перевозчик грузов в бассейне рек Европейской части Рос-
сии. Средний возраст судов в настоящее время составляет более 30 лет. 
Транспортные услуги по перевозке сухих грузов ориентированы, преж-
де всего, на российских клиентов, работающих в зоне действия речного 
флота «Волжского пароходства»: Северо-Западного, Центрального, 
Южного и Приволжского федеральных округов, а также приграничные 
страны Черноморского и Балтийского бассейнов.  

Первоочередной проект программы обновления флота ОАО 
«Волжское пароходство» предусматривает строительство 10 современ-
ных сухогрузных судов дедвейтом 5400 т (проект судна RSD 44) сме-
шанного плавания «река – море» для эксплуатации на внутренних  
водных путях Российской Федерации, включая Волго-Донской и Волго-
Балтийский судоходные каналы. Общая стоимость проекта 4720 
млн руб. Срок строительства судов – 3 года, Предусмотрено размеще-
ние заказа на российской верфи ОАО «Окская судоверфь». Эффектив-
ное решение проблемы обновления флота возможно только с привлече-
нием внешних долгосрочных инвестиций ввиду высокой стоимости су-
дов. Проект нуждается в государственной поддержке, принимая во вни-
мание короткий навигационный период и жесткие институциональные 
условия привлечении заемных средств со свободного рынка.  

На российском финансовом рынке судоходные компании могут по-
лучить кредит только на 5–6 лет в лучшем случае под 12–14% (а в усло-
виях экономического спада – до 25% годовых), максимальный объем 
кредита не превышает 60% от стоимости судна. Судоходные компании 
получить кредит для строительства речных судов на более или менее 
приемлемых условиях практически не могут из-за отсутствия многолет-
него фрахтового договора, подтверждающего окупаемость судна. Еще 
более жесткие ограничения испытывают судостроительные компании. 
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Как правило, российские судовладельцы могут авансировать заводу не бо-
лее 20–25% цены судна и, следовательно, завод должен привлекать само-
стоятельно кредиты в период строительства в объеме 75–80% цены судна 
по ставке 12–14% годовых. Кроме того, у российских судостроителей воз-
никают проблемы также и с предоставлением банковских гарантий.  

Неблагоприятен и режим налогообложения судостроительных ком-
паний. Большая часть финансовых ресурсов для строительства судна 
идет на закупку импортного оборудования (60–70% цены судна). По-
ставка этого оборудования для судов, строящихся для российских за-
казчиков, облагается не только НДС, но и таможенной пошлиной.  

Для разрешения сложившейся проблемы предлагается организация 
взаимодействия государства, судоходной компании и судостроительной 
верфи на принципах частно-государственного партнерства и проектного 
финансирования. Успешная реализация проекта даст ощутимый обще-
ственный эффект, который состоит как в повышении конкурентоспо-
собности речного транспорта Европейской части страны, так и в пре-
доставлении крупного заказа судостроению на российских верфях.  

В диссертации исследованы эффективность и целесообразность та-
ких вариантов государственного участия, как лизинг и инвестици- 
онный кредит. При существующих институциональных ограничениях – 
это основные формы государственной поддержки для судоходных ком-
паний, оказываемые через Внешэкономбанк РФ.  

Долгосрочный инвестиционный кредит. Предлагаемая компанией 
ОАО «Волжское пароходство» схема заемного финансирования проек-
та: получить в течение 3 лет тремя траншами полный объем кредита от 
Внешэкономбанка в размере 4,7 млрд руб., и разместить заказ на судо-
строительной верфи с полной предоплатой заказа. Через три года будет 
построено 10 судов. В дальнейшем реальная прибыль от эксплуатации 
нового парка судов будет направляться на выплату процентов и самого 
инвестиционного кредита. Приемлемая для компании ставка по кредиту 
«Внешэкономбанка» – 15% годовых. Срок кредитования – 15 лет. Схема 
взаимодействия участников проекта представлена на рис. 3. 

Лизинг. Во Внешэкономбанке создается компания «ВЭБ Лизинг», 
которая получает средства от Внешэкономбанка и размещает заказ на 
строительство 10 речных судов на ОАО «Окская судоверфь» (заказ оп-
лачивается несколькими траншами в течение трех лет). Готовые суда – 
собственность компании «ВЭБ Лизинг», сдаются в лизинг компании 
ОАО «Волжское пароходство» как лизингополучателю. ОАО «Волж-
ское пароходство» выплачивает лизинговые платежи за счет доходов, 
полученных от основной деятельности в проекте. По мере выплаты ли-
зинговых платежей суда переходят в ее собственность.  
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Рис. 3. Схема взаимодействия участников проекта  
ОАО «Волжское пароходство»  

при долгосрочном инвестиционном кредите Внешэкономбанка  
 

Для анализа согласования интересов участников проекта (размер 
ставок предоставления заемных средств и лизинговых платежей, допус-
тимые границы кредитных ставок для компании и для Внешэкономбан-
ка) разработан модельный комплекс, состоящий из оригинальной ими-
тационной модели финансово-экономической оценки инвестиционного 
проекта и четырех информационно-аналитических блоков:  

1) Маркетинговый блок, определяющий сценарии спроса на услуги 
судоходных компаний.  

2) Блок оценки состояния флота и параметров системы ВВП (внут-
ренних водных путей).  

3) Блок оценки операционных издержек.  
4) Блок выбора способа финансирования строительства серии судов.  
Имитационная модель финансово-экономической оценки инвести-

ционного проекта реализована в Microsoft Excel 2007 и выше. Модель 
не имеет отечественных и зарубежных аналогов, детально отражает 
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речную специфику перевозки навалочных грузов, сезонность, неравно-
мерность во времени расходов на содержание судов и поступления до-
ходов от их эксплуатации и финансовых средств погашения долгосроч-
ного инвестиционного кредита и лизинговых платежей. Модель позво-
ляет рассчитывать как эффективность проекта в целом, так и каждого 
судна в отдельности. Прогнозный период – временной цикл строитель-
ства и эксплуатации судов до полного физического износа. Финансовый 
блок имитационной модели агрегирует показатели предыдущих блоков 
в показатели по проекту в целом, представляет отчеты по движению де-
нежных средств, отчет по доходам и убыткам, а также баланс проекта.  

Здесь же оцениваются интегральные дисконтированные доходы уча-
стников проекта и производятся расчеты эффективности, дисконтирован-
ный бюджетный эффект, характеризующий интегральную экономическую 
эффективность государства от участия в проекте. Выбор схемы финанси-
рования проекта определяется в зоне пересечения допустимых значений, 
лежащих между минимальной и максимальной границами бюджетного 
эффекта, коммерческой эффективности проекта для компании.  

В рамках сценариев перспективных схем перевозок грузов выпол-
нена серия вариантных расчетов оценки сравнительной эффективности 
использования лизинга и долгосрочного инвестиционного кредита для 
проекта ОАО «Волжское пароходство» при параметрах предложенных 
Внешэкономбанком. Расчеты показали, что лизинговая схема менее вы-
годна: чистая приведенная стоимость (NPV) проекта в среднем на 17% 
ниже, чем при долгосрочном кредите.  

Необходимое условие реализации проекта – включение проекти-
руемых судов в РМРС, введенных в эксплуатацию после 01.01.2000 г., 
где предоставляются льготы по уплате НДС для судостроителей, по на-
логу на прибыль, налогу на имущество и транспортному налогу для су-
довладельцев, а также предусматривается возможность воспользоваться 
государственными субсидиями на процентную ставку инвестиционных 
кредитов. Данные меры снижают финансовую нагрузку на участников 
проекта (особенно в первые 5 лет реализации проекта). В противном 
случае срок окупаемости проекта возрастет до 25 лет.  

Для определения границ коридора согласования интересов по став-
ке инвестиционного кредита была проведена следующая серия расчетов 
по модели реализации проекта обновления флота: 

– определение максимально возможной ставки по кредиту с сохра-
нением положительного NPV «Волжского пароходства»; 

– расчет максимально возможного NPV «Волжского пароходства» 
при нулевой ставке по кредиту; 

– расчет бюджетного эффекта с учетом процентов, полученных за 
предоставление кредита (рис. 4).  
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Рис. 4. Результаты расчета бюджетных эффектов  
с учетом процентов за предоставление кредита  

 
Нижняя граница бюджетных доходов, соответствующая беспроцент-

ному кредиту, обеспечит паритетное соотношение ожидаемых интеграль-
ных доходов компании и дохода государственного бюджета от проекта при 
полном возврате инвестиционного кредита Внешэкономбанку. Однако си-
туация для банка проигрышная, так как минимальный приемлемый для не-
го уровень процентной ставки – 11%. При верхней ставке кредита 20,13% 
проект не интересен для судоходной компании, так как имеет низкую (фак-
тически нулевую) чистую приведенную стоимость, но для Внешэконом-
банка и государственного бюджета ситуация наилучшая.  

Таким образом, итоговый коридор допустимых процентных ставок 
за инвестиционный кредит для судоходной компании ОАО «Волжское 
пароходство» находится в пределах 11–20,13%. В этих границах должен 
идти переговорный процесс для определения уровня ставки, приемле-
мой для интересов компании ОАО «Волжское пароходство» и государ-
ства. Снижение ставки ниже 20,13% будет являться для государства не-
кой платой за реализацию стратегически социально значимого проекта 
для возрождения конкурентоспособного речного флота и судострои-
тельных верфей в Европейской части Российской Федерации.  

В заключение отметим, что предложенная схема финансирования 
стратегического проекта с использованием долгосрочных инвестицион-
ных кредитов обеспечивает судостроительной компании стабильные 
условия при любых ставках в границах коридора согласования интере-
сов. Основная нагрузка по возврату кредитов приходится на судоход-
ную компанию и государственный бюджет.  
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В целом выполненные автором расчеты по оценке условий согла-
шений частно-государственного партнерства подтверждают конструк-
тивность, гибкость и эффективность предложенного методического 
подхода к обоснованию условий и параметров ЧГП в стратегических 
проектах инфраструктурных отраслей.  

В заключении диссертации сформулированы важнейшие результа-
ты исследования и основные защищаемые положения.  
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