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В статье рассмотрены основные механизмы финансирования проектов государственно-частного 
партнерства (ГЧП) в региональной экономике. Финансовое обеспечение ГЧП является одним из наибо-
лее важных вопросов, предопределяющим уровень его инвестиционного потенциала и экономическую 
эффективность реализации проекта ГЧП. 

Вложение капитала требует рационального, экономически прибыльного инвестиционного размеще-
ния, поэтому одним из важнейших организационно-управленческих вопросов ГЧП является поиск ком-
промиссных решений, обеспечивающих достаточную для бизнеса доходность вложенного капитала при 
разумном распределении рисков, а также решения актуальных вопросов, находящихся в компетенции 
государства.
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финансирования, бюджетные инвестиции, международные финансовые институты.

Public-private partnership is one of the most promising tools for financing projects, which includes benefits 
for both the state (improved fiscal, economic and social benefits of infrastructure projects) and the private sector 
(the guaranteed cash flow for a long time). The choice of financing mechanisms is a key issue of joint investment 
projects between state and private sector. Another important issue is a financial security in the implementation of 
public-private partnership projects that pre-determines the level of its investment potential and cost-effectiveness. 

Since capital investment requires rational, economically profitable placement, it is necessary to find such 
solutions which would provide proper business profitability of the investment at a reasonable risk allocation and 
resolve issues within the competence of the state. The equity investment and credit resources of private banks are 
considered to be the main financing sources of the public-private partnership projects. The state support provides 
guarantee and direct budget investments in order to encourage investors and develop the market.

Combining different funding sources of the project allows the state and municipal authorities to improve 
fiscal, economic and social effectiveness of the project and attract a large number of potential investors and 
lenders. The state can vary the proposed financing model for each project, which makes it possible to supervise its 
attractiveness for both the society and investors. The types and forms of the state and private sector participation 
in financing the projects on the base of mutual interests for both parties are considered in the article.
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В современной России, в соответствии 
с существующим распределением полно-
мочий между уровнями власти, развитие 
общественной инфраструктуры законода-
тельно возложено на государственные реги-
ональные и муниципальные органы власти, 
для которых проблема нехватки бюджет-
ных средств особенно актуальна.

Текущее состояние таких объектов ин-
фраструктуры, как дорожное хозяйство, жи-
лищно-коммунальное хозяйство, электро-
энергетика, требует немалых финансовых 
вложений в их обновление и расширение. 
Низкое качество инфраструктуры резко 
снижает экономическую эффективность 
функционирования как частного, так и госу-
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дарственного секторов экономики. Для биз-
нес-структур это может выражаться в ро-
сте себестоимости продукции, усложнении 
реализации новых проектов, возрастании 
эксплуатационных и других рисков. Для 
государства это означает рост расходов на 
эксплуатацию инфраструктурных объектов 
по причине их материального и морального 
износа, снижение темпов роста налоговых 
поступлений. Создается угроза безопасно-
сти, в т. ч. экономической [Климов].

Однако на сегодняшний день у субъек-
тов РФ нет достаточного объема финансо-
вых средств для инвестирования, особенно 
в условиях снизившихся доходных бюджет-
ных поступлений [Варнавский].

Ситуация осложняется тем, что уровень 
бюджетной обеспеченности значительно 
различается от региона к региону, и если 
одни регионы имеют возможность содер-
жать большую часть инфраструктуры, то 
в других  бюджетных средств недостаточно 
на ее текущее содержание, и тем более на 
реконструкцию и модернизацию, в которой 
нуждаются очень многие инфраструктур-
ные объекты. 

В этой связи возрастает необходимость 
взаимодействия государства с частным сек-
тором, попытки найти соответствующие 
решения, позволяющие государству ис-
пользовать капитал частного сектора для 
решения задач государственной политики. 
В современных условиях государственно-
частное партнерство стало особенно важ-
ным инструментом создания объектов ин-
фраструктуры общественного сектора.

На сегодняшний день в регионах России 
механизм  государственно-частного пар-
тнерства (ГЧП) находится в процессе фор-
мирования, что, с одной стороны, говорит о 
большом потенциале его использования, а с 
другой — о необходимости осуществления 
серьезной целенаправленной работы по его 
развитию и совершенствованию законода-
тельного регулирования возникающих от-
ношений собственности, разделения рисков 
и ответственности. 

Одним из наиболее важных вопросов 
является вопрос финансового обеспече-
ния ГЧП, предопределяющего уровень его 
инвестиционного потенциала и экономи-
ческую эффективность. Поскольку любое 
вложение капитала требует его рациональ-
ного, экономически выгодного (прибыль-
ного) инвестиционного размещения, од-
ним из важнейших организационно-управ-
ленческих вопросов ГЧП является поиск 

компромиссных решений, обеспечиваю-
щих достаточную для бизнеса доходность 
вложенного капитала при разумном рас-
пределении рисков, а также максимально 
быстрое и качественное решение актуаль-
ных социальных проблем и эффективное 
управление объектами государственной 
собственности [Мантаева, Слободчикова, 
Манджиев 2012: 48].

При реализации проектов ГЧП возмож-
но использование различных источников 
финансирования: 

•	 акционерный капитал: инженерные и 
строительные компании, банки и спе-
циализированные инвестиционные 
фонды;

•	 заемное (долговое) финансирование: 
кредитные ресурсы частных банков, 
выпуск облигаций, кредитование че-
рез международные финансовые ин
ституты; 

•	 государственная поддержка: бюд-
жетные инвестиции, включая гранты, 
государственные (муниципальные) 
гарантии для привлечения кредитных 
ресурсов. 

Комбинирование различных источников 
финансирования проекта позволяет органам 
государственной и муниципальной власти 
как улучшить бюджетную и социально-эко-
номическую эффективности по проекту, так 
и привлечь большое количество потенци-
альных инвесторов и кредиторов [Деряби-
на]. Для каждого конкретного проекта госу-
дарство может варьировать предлагаемую 
частному сектору модель финансирования, 
что делает возможным управление привле-
кательностью проекта одновременно обще-
ством и инвесторами.

Основными источниками финансиро-
вания проектов ГЧП могут выступать соб-
ственный капитал инвесторов в сочетании 
с кредитными ресурсами частных банков. 
Государственная поддержка может при-
меняться в качестве госгарантий в целях 
стимулирования заинтересованности ин-
весторов и развития рынка ГЧП. Участие 
частного сектора в капитале в проектах 
ГЧП происходит путем долевого участия 
при создании смешанных предприятий или 
акционирования предприятий [Окольниш-
никова, Куватов].

Вложение в инвестиционные проек-
ты акционерных обществ осуществляется 
на средства акционерного капитала, в том 
числе за счет акционерного капитала го-
сударства. Чем выше доля акционерного 
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капитала в финансировании инвестицион-
ных проектов, тем больше степень свободы 
частного сектора и (или) государства в при-
нятии административных, финансовых и 
хозяйственных решений. Риски государства 
и частного сектора распределяются пропор-
ционально доле в капитале.

При реализации проектов ГЧП государ-
ственное участие присутствует постоянно. 
Таким образом, при государственном уча-
стии в капитале частный бизнес обладает 
меньшей самостоятельностью в принятии 
административно-хозяйственных, инвести-
ционных и финансовый решений [Боджае-
ва, Слободчикова 2010: 12].

При наличии относительно дешевых и 
доступных заемных средств возможна стре-
мительная реализация проектов ГЧП. Одна-
ко в условиях финансового кризиса, когда 
стоимость заемного капитала существенно 
возросла и, как следствие, преимущество 
в переговорах полностью перешло на сто-
рону банков, регионы России ощутили эти 
изменения наиболее остро. Сегодня от орга-
нов государственной и муниципальной вла-
сти требуются активные действия по поис-
ку решений для обеспечения проектов ГЧП 
финансовыми ресурсами, от которых будет 
зависеть и заинтересованность инвесторов в 
участии в этих проектах. 

24 ноября 2014 г. Комитет Совета Фе-
дерации по экономической политике Феде-
рального Собрания РФ утвердил Рекомен-
дации парламентский слушаний «О мерах 
по предупреждению негативных вызовов 
национальной экономике и о первоочеред-
ных задачах экономического развития в 
современных условиях». В данных Реко-
мендациях отмечается необходимость уско-
рения работы по совершенствованию меха-
низма проектного финансирования и рас-
смотрению возможности расширения кре-
дитования институтов с целью обеспечения 
долгосрочных инвестиций и использования 
механизма ГЧП [Письмо Комитета]. 

Все большую роль в финансировании 
проектов ГЧП играют международные фи-
нансовые институты, которые могут пред-
ложить «длинные деньги» по относительно 
низкой процентной ставке и предоставить 
необходимые средства, кредитуя либо 
государство, либо непосредственно част-
ный сектор [Айрапетян]. Кредитование со 
стороны частных банков остается возмож-
ным источником финансирования проек-
тов. При этом необходимо отметить, что 
стоимость данного финансирования будет 

достаточно высокой и срок кредита может 
отличаться от длительности заключаемого 
контракта ГЧП, что влечет за собой риск 
рефинансирования в будущем (в частности, 
риск связан с неопределенностью относи-
тельно доступности заемного финансиро-
вания в момент проведения рефинансирова-
ния и стоимости капитала). В связи с этим 
у государства сегодня есть несколько путей 
поддержания реализации проектов по со
зданию или реконструкции инфраструкту-
ры общественного сектора:

•	 	 отбор небольших (с точки зрения тре
буемых капитальных затрат) проек-
тов для реализации их через механизм 
ГЧП;

•	 	 отбор проектов с высоким коммер-
ческим потенциалом, не требующих 
финансового участия государства;

•	 	отбор проектов, в которых можно 
расширить коммерческий потенци-
ал, что позволит проекту окупиться 
самостоятельно, без необходимости 
осуществления выплат со стороны го-
сударства (или будет служить допол-
нительным параметром устойчивости 
проекта, с точки зрения его реализа-
ции, что уменьшит требуемый от го-
сударства объем финансирования);

•	 увеличение государственного финан-
сирования проекта для повышения 
вероятности его реализации.  

Рассматривая заемное финансирование, 
можно отметить, что банки до настояще-
го времени более охотно предоставляли 
финансирование для реализации проектов 
ГЧП при условии наличия гарантированных 
доходов в предлагаемой модели ГЧП. Осто
рожная избирательность банков в отноше-
нии отбора проектов и обширный спектр 
требований, которые кредиторы предъяв-
ляют к заемщикам, приводят к увеличению 
сроков реализации проектов ГЧП [Эрназа-
ров 2011: 134]. Вероятность привлечь не-
обходимые средства в приемлемые сроки 
повышается через банковскую синдикацию 
кредита, но при этом стоимость такого кре-
дита может быть выше средней, т. к. сни-
жается конкуренция банков за проект и по-
вышаются возможности банков диктовать 
свои условия. 

В данный период как на федеральном 
уровне, так и в субъектах РФ существуют 
ограничения заемных источников финан-
совых средств, что  ведет к усложнению 
финансирования крупных проектов. Дру-
гое очевидное последствие дефицита ис-
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точников заемного финансирования — по
вышение кредитных ставок [Максимов 
2011: 22]. Поэтому целесообразно принять 
меры к совершенствованию механизма 
предоставления государственных (муни-
ципальных) гарантий предприниматель-
ским структурам, принимающим участие в 
развитии ГЧП в России. Естественно, что 
в целях эффективного и целесообразного 
предоставления государственных (муници-
пальных) гарантий необходим строжайший 
контроль со стороны государственных и 
муниципальных органов управления [Во-
ротников 2010: 12].

Еще одно перспективное направле-
ние государственной поддержки преду
сматривает возможность финансирования 
проектов государственно-частного пар-
тнерства из средств бюджета посредством 
осуществления бюджетных инвестиций. 
Бюджетные инвестиции представляют со-
бой бюджетные средства, направляемые на 
создание или увеличение за счет средств 
бюджета стоимости государственного (му-
ниципального) имущества.

Основными признаками государствен-
ных (бюджетных) инвестиций явля-
ются:

– 	 финансирование только за счет бюд-
жетных средств;

– 	 порядок предоставления этих ин-
вестиций устанавливается государ-
ством;

–	 размеры инвестиций напрямую зави-
сят от утвержденного государствен-
ного бюджета;

– 	 целевое использование бюджетных 
инвестиций контролирует государ-
ство.

Таким образом, отличительные особен-
ности таких инвестиций носят формальный 
характер. Смысл в том, что именно государ-
ством, а не частными инвесторами, опреде-
ляются объекты, объемы и источники госу-
дарственных инвестиций [Социальная сеть 
инвесторов]. 

Бюджетный кодекс Российской Федера-
ции выделяет три возможных направления 
бюджетных инвестиций:

1.	 Бюджетные инвестиции в объекты 
государственной и муниципальной соб-
ственности, предусматриваемые в форме 
капитальных вложений в основные средства 
государственных (муниципальных) учреж-
дений и государственных (муниципальных) 
унитарных предприятий, в соответствии с 
долгосрочными целевыми программами, 

а также нормативными правовыми актами, 
соответственно, Правительства Российской 
Федерации, высшего исполнительного ор-
гана государственной власти субъекта Рос-
сийской Федерации, администрации муни-
ципального образования либо в установлен-
ном указанными органами порядке решени-
ями главных распорядителей бюджетных 
средств соответствующих бюджетов. Од-
ними из существующих направлений бюд-
жетных инвестиций являются бюджетные 
инвестиции в объекты капитального строи-
тельства государственной (муниципальной) 
собственности, предоставляемые на основа-
нии концессионных соглашений.

2. Предоставление бюджетных инвести-
ций юридическим лицам, не являющимся 
государственными и муниципальными уч-
реждениями и государственными или муни-
ципальными унитарными предприятиями,  
влечет возникновение права государствен-
ной или муниципальной собственности на 
эквивалентную часть уставных (складоч-
ных) капиталов указанных юридических 
лиц, которое оформляется участием Россий
ской Федерации, субъектов Российской 
Федерации и муниципальных образований 
в уставных (складочных) капиталах таких 
юридических лиц, в соответствии с граж-
данским законодательством Российской 
Федерации.

3. Инвестиционные фонды Российской 
Федерации, субъекта РФ, представляющие 
собой часть средств федерального бюджета, 
в целях реализации инвестиционных проек-
тов, осуществляемых на принципах госу-
дарственно-частного партнерства [Бюджет-
ный кодекс].

При подготовке ведомственных, реги-
ональных нормативных правовых актов, 
а также подзаконных регулирующих ГЧП 
документов, следует придерживаться еди
нообразного понимания термина «капи-
тальные вложения». Под капитальными 
вложениями законодательно понимаются 
инвестиции в основной капитал (основ
ные средства), в том числе затраты на но-
вое строительство, расширение, рекон
струкцию и техническое перевооружение 
действующих предприятий, приобретение 
машин, оборудования, инструмента, инвен-
таря, проектно-изыскательские работы и 
другие затраты [Федеральный закон 1999]. 
Введение в региональных нормах других 
понятий, например, «реставрация», «мо-
дернизация» и т. п., требует обоснований и 
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пояснений их применения к инвестицион-
ной деятельности и к ГЧП, в частности.

При реализации инвестиционных про-
ектов на условиях государственно-частного 
партнерства могут быть также применены 
механизмы субсидирования юридических 
лиц в целях возмещения затрат и недополу-
ченных доходов. Порядок предоставления 
субсидий должен быть определен актом 
уполномоченного государственного (му-
ниципального) органа соответствующего 
уровня. Данный документ должен содер-
жать критерии отбора лиц в целях предо-
ставления им субсидий, цели и условия 
предоставления, а также порядок возврата в 
случае их нарушения.

На основании изложенного  можно сде-
лать вывод о том, что, несмотря на серьезные 
финансовые потрясения, ГЧП выгодно как 
государству, так и частному сектору. В со-
временных условиях развития (дефицит ис-
точников заемных средств и их удорожание) 
меняется структура финансирования — уве-
личивается доля государственного участия и 
международных финансовых институтов.

Таким образом, несмотря на сложности, 
существующие сегодня на кредитном рын-
ке, ГЧП является одним из перспективных 
инструментов финансирования проектов, 
который включает в себя выгоды как для 
государства — в виде улучшения бюджет-
ной и социально-экономической эффектив-
ности инфраструктурных проектов, так и 
для частного сектора —путем обеспечения 
гарантированных денежных потоков на 
протяжении длительного времени.
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