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Аннотация. В статье исследуются особенности финансирования инве-

стиционных проектов на основе государственно-частного партнерства 

в условиях современных реалиях экономики. Анализ современной между-

народной практики обозначенных проектов позволяет определить клю-

чевые аспекты в формировании источников их финансирования. В дан-

ной статье автор доказывает необходимость учета специфических 

факторов каждого из этапов жизненного цикла проекта в реализации 

привлечений инвестиций, позволяющих проектным компаниям получить 

доступ к новым источникам ликвидности. 
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Государственно-частное партнерство (далее – ГЧП) может быть реализовано в различных фор-

мах и масштабах, а также использоваться в широком спектре отраслей экономики и общественной ин-

фраструктуры, таких как транспорт, медицина, образование, спорт, нефтегазовая, энергетика, жи-

лищно-коммунальное хозяйство (далее – ЖКХ). Простое определение ГЧП предполагает 

использование частного сектора партнерами государственного сектора, дабы привлечь их капитал 

и опыт для развития и/или управления и поддержания инфраструктуры и объектов на принадлежащих 

государству землях. Один из важнейших факторов развития использования ГЧП – это выбор источни-

ков финансирования. Частные инвестиции способны минимизировать государственные расходы, 

а также обеспечить больший доход правительству в результате увеличения местной налоговой базы.  
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Международная практика в сфере реализации государственно-частного партнерства демон-

стрирует ряд национальных особенностей законодательства и типовых моделей взаимодействия госу-

дарства и бизнеса. По мнению Г. Т. Гафуровой и Е. Р. Ахмештиной, можно выделить 2 основных под-

хода к формированию механизма ГЧП на национальном уровне. 

1. «Англосаксонский» подход (реализуется в США, Великобритании, Ирландии, Австралии). 

Фундаментом для его развития является жесткая система государственного контроля над контрактами, 

заключающаяся во внедрении и целенаправленном поддержании конкурентной среды в экономике стран. 

2. «Латинский» подход (Франция, Германия). Отличается сохранением инфраструктуры 

в сфере культуры, обучения, здравоохранения, однако социальные услуги сохраняются в форме госу-

дарственной собственности, в то время как частные компании могут быть задействованы в рамках де-

легирования обязанностей по обслуживанию интересов населения [3].  

Следует подчеркнуть, что Великобритания исторически является одним из крупнейших рынков для 

ГЧП во всем мире. Первые проекты ГЧП 1990-х годов были заключены в рамках Частной финансовой ини-

циативы (Private finance initiative, далее – PFI). Согласно данным статьи М. А. Шигильчева, в рамках PFI 

ежегодно заключается до 80 новых соглашений в год общей суммой до 3-4 млрд фунтов стерлингов [10].  

Главной финансовой моделью для ГЧП в Германии является государственный форфейтинг 

(65 %) [12]. Данная модель выстраивается на взаимодействии трех участников: государственного ор-

гана, проектной компании (далее – SPV-компания) и банка-кредитора. SPV-компания частично про-

дает банку обязательства государственного органа перед нею, вытекающие из договора подряда 

по строительству объекта, в дальнейшем банк становится кредитором для государства. В связи с этим 

возникают следующие риски: ненадлежащего исполнения своих работ проектной компанией, банкрот-

ства проектной компании, принимаемый на себя государственной стороной, операционные, связанные 

с контролем за реализацией проекта. Эта модель противоречит идее распределения рисков, поскольку 

в случае низкой производительности частный партнер не теряет оплату [8].  

В Канаде SPV-компания вступает в соглашение с государственным органом, перед которым 

стоит задача снижения большинства проектных, строительных и операционных рисков для субподряд-

чиков. В том числе SPV заключает соглашения о финансировании из одного или нескольких источников, 

например, долговых обязательств от частного сектора, задолженности, получаемой от внутренних и меж-

дународных банков, пенсионных фондов, страховых компаний или инвесторов облигаций с ограничен-

ными сроками погашения. Возврат денежных средств кредиторами представляет собой регрессию по-

тока платежей, доступных SPV в рамках проектного соглашения в течение срока проекта. На практике 

используется широкий спектр типов ГЧП, в том числе таких как «спроектируй-построй-финансируй-

управляй» (Design-Build-Finance-Own, DBFO), «спроектируй-построй-финансируй-поддерживай» 

(DBFM) или «спроектируй-построй-финансируй-управляй-поддерживай» (Design-Build-Finance-Own, 

DBFOM), основанные на британской модели частной финансовой инициативы, предусматривающей 

долгосрочную концессию и включающей значительное финансирование и принятие рисков частным сек-

тором. Следует подчеркнуть, что в Канаде ГЧП не рассматривается как приватизация публичных активов 

в случае полного или существенного выбытия активов государственного сектора [11]. 

В отдельную категорию стоит выделить страны с низким уровнем дохода, проблемы которых 

заключаются в слабом институциональном потенциале, ограничениях в экономике и отсутствии до-

ступа к долгосрочному финансированию. В соответствии с результатами проведенного в 2015 г. Все-

мирным банком анализа источников финансирования в 163 проектов данных стран, общая стоимость 

которых составила 52,3 млрд долл. США, был сделан вывод о том, что около 63 % общей стоимости 

финансирования представлено привлеченным долгом (35,2 млрд долл. США), 23 % — капиталом част-

ных компаний (13,1 млрд долл. США) и 7,5 % в виде государственных субсидий (3,9 млрд долл. США). 
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По мнению Всемирного банка, проблемы привлечения финансирования в анализируемых стран свя-

заны с более высоким профилем риска ГЧП, вызванным отсутствием кредитных рейтингов. Также 

стоит отметить, что наибольшую долю в финансировании со стороны частного сектора в разрезе от-

раслей занимают энергетика и транспорт в энергетике: 65 % и 49 %, соответственно [17].  

До 2015 г. в США ГЧП (Public Private Partnership, P3) в основном было представлено в форме 

концессий по платным дорогам. В планах у федерального правительство США реализация задач в обла-

сти социальной инфраструктуры, но прогнозируемые расходы превышают текущие бюджетные ограни-

чения. Стоит отметить, что инфраструктура США традиционно финансируется за счет муниципальных 

облигаций, освобожденных от налогов, из чего следует, что значительное увеличение расходов на ин-

фраструктуру, скорее всего, потребует дополнительных источников финансирования [15]. Партнерские 

отношения между государственным и частным секторами (P3) являются все более популярным альтер-

нативным вариантом финансирования. В США ожидается, что частное финансирование инфраструктур-

ных проектов будет усилено, особенно если будет принята законодательная поддержка частного финан-

сирования с налоговыми льготами [16]. Анализ PricewaterhouseCoopers отмечает рост реализации 

проектов P3 за последние несколько лет, поскольку местные органы власти стремятся использовать ин-

фраструктурные проекты P3 в качестве способа преодоления дефицита бюджета. Транспорт является ли-

дером в использовании механизма ГЧП, но проекты в области энергетики, отходов и воды, а также соци-

альной инфраструктуры широко представлены. Фактически, самым большим ограничением инвестиций 

в инфраструктуру сегодня является отсутствие подходящих, приемлемых для банков сделок.  

В условиях ГЧП бюджетное финансирование может занять значительную долю в структуре 

капитала: в Германии, Голландии, Франции доля участия государства составляет 75 %, в Великобри-

тании – 60 %, в Канаде – примерно 90 % [7; 9; 11].  

 Тем временем в России в начале 2017 года были выделены инвестиционные средства на созда-

ние, строительство, реконструкцию объектов инфраструктуры в размере 2,04 трлн руб., из которых 

704 млрд руб. представлены публичной стороной (34,5 %). При этом социальная сфера является лиде-

ром по привлечению капитала (417,2 млрд руб., или 27 %) [5].  

В настоящее время правительство сокращает объем государственного финансирования, по-

скольку оно требует значительных временных затрат в связи с многочисленными бюрократическими 

процедурами. Средства из этого источника могут предоставляться в форме субсидий, грантов, креди-

тов по льготным ставкам и других бюджетных ассигнований. В связи с этим необходимо искать другие 

(не государственные) источники финансирования дабы государство смогло решать важнейшие задачи, 

в том числе вызванные проблемами обеспечения социальной инфраструктуры страны. 

Согласно Федеральному закону об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, 

осуществляемой в форме капитальных вложений, от 25.02.1999 г. № 39-ФЗ, существуют 2 категории 

основных источников финансирования: собственные и привлеченные средства [1]. Стоит отметить, что 

Федеральным законом от 13.07.2015 № 224-ФЗ «О государственно-частном партнерстве, муници-

пально-частном партнерстве в Российской Федерации и внесении изменений в отдельные законода-

тельные акты Российской Федерации» не регламентирован список или рекомендации по выбору ис-

точников финансирования проектов на основе ГЧП/МЧП [2]. Однако отмечается следующее: 

ключевым отличием ГЧП от государственного заказа является уменьшение финансирования из средств 

бюджета с учетом компенсации затрат на стадии строительства, на этапе эксплуатации объекта – рост 

использования государственных средств на стадии эксплуатации с последующим снижением вложе-

ний со стороны органов власти на дальнейших стадиях [4].  

По мнению И. Ю. Мерзлова, финансовые ресурсы, используемые при реализации проектов 

на основе ГЧП, можно разделить на 2 группы. 
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DBFOM Исходя из ограниченности объемов собственных средств и нужды в постоянном при-

токе инвестиционных ресурсов, с нашей точки зрения, необходима диверсификация финансовых ис-

точников и инструментов с целью выбора оптимального варианта для достижения определенных целей 

каждого этапа жизненного цикла проекта с развитием увеличением масштабов деятельности проекта, 

учитывая повышение финансовых рисков. 

В приведенной ниже табл. 1 представлена предлагаемая структура финансирования инвести-

ционного проекта на основе ГЧП, включающая в себя как затраты, так и источники денежных ресурсов 

в соответствии с распределением ответственности.  

Таблица 1  

Предлагаемая структура финансирования инвестиционного проекта на основе ГЧП 

Стадия 

жизненного цикла 

инвестиционного проекта 

Затраты 

по проекту 

Ответственность сторон 

за финансирование 

Источники 

финансирования 

Предварительные работы 

по заключения соглашения 

между участниками проекта. 

Рисковые те-

кущие за-

траты. 

Разработка первичной документа-

ции – затраты инициатора проекта 

(публичной или частной стороны). 

Разработка полной документации – 

на условиях софинансирования. 

Собственный капитал 

частных сторон, суб-

сидии, гранты и иные 

бюджетные средства, 

банковское кредито-

вание, лизинговое 

финансирование, об-

лигационные займы. 

Строительство (или модер-

низация) объекта. 

Капитальные 

затраты. 

Ключевой источник: ресурсы парт-

нера частного сектора. В условиях 

софинансирования привлечение 

средств государственного бюджета.  

Коммерческое креди-

тование и факторинг, 

программы привлече-

ния средств c рынка 

капитала (выпуск ак-

ций или облигаций-

наиболее дорогостоя-

щий способ привле-

чения денежных 

средств).  

Эксплуатация объекта. Текущие  

затраты. 

Со стороны органов власти: прямые 

расходы или гарантии использова-

ния полных мощностей объекта ин-

фраструктуры. 

Со стороны пользователей: платежи 

(на основе установленных тарифов).  

Платежи за использо-

вание объекта инфра-

структуры, про-

граммы по поддержке 

инфраструктуры 

со стороны государ-

ства.  

Таким образом, в качестве основного ограничения при реструктуризации источников финанси-

рования на каждом этапе реализации выступает контроль и поддержание соотношения баланса выгод 

и расходов по проекту, существенно отражающего на кредитной истории, благодаря которой в даль-

нейшем формируются дополнительные возможностей привлечения средств для проекта. Согласно дан-

ным консалтинговой группы McKinsey, для поддержания инфраструктуры мировой экономике необ-

ходимы инвестиции в размере 57 трлн долл. СЩА в период 2013-2030 гг. [14]. Такая диверсификация 

позволит решить проблемы формирования современной качественной инфраструктуры, позволяя гра-

мотно управлять имеющимся капиталом. 
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