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Аннотация. В статье рассмотрены проблемы и возможности использо-
вания государственно-частного партнерства для финансирования инфра-
структурных проектов. Подчеркивается, что прерогативой государствен-
ных структур является обеспечение общественными благами, сохранение 
ряда секторов экономики в государственной собственности, в этой связи 
важная роль отводится управлению социальными проектами. Дефиниру-
ется термин «социальный проект». Проанализирован зарубежный опыт, 
позволяющий выявить проблемы, связанные с финансированием важных 
государственных проектов при участии частных инвесторов по ведущим 
странам Запада. Выделен целый ряд преимуществ сотрудничества публич-
ного сектора и частного сектора в процессах финансового обеспечения 
социальных проектов. Обоснована эффективность и целесообразность 
(количественные и качественные критерии) применения модели государ-
ственно-частного партнерства на уровне международного инвестирования 
социальных проектов страны. Рассмотрены особенности взаимодействия 
инвесторов, не являющихся резидентами страны, реализующей крупный 
инфраструктурный проект. В частности отмечается, что при такой форме 
участия в деловом сотрудничестве возникают вопросы и риски, касающи-
еся соотношения качества, сроков и возврата финансов при государствен-
ном финансировании важных проектов. Сформулированы рекомендации, 
позволяющие сделать механизм государственно-частного партнерства 
более эффективным в системе управления национальными проектами.
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Abstract. The article deals with the issues and opportunities of using pub-
lic-private partnerships to finance the infrastructure projects. It is emphasized 
that the prerogative of state structures is the provision of public goods, the 
preservation of a number of sectors of the economy in state ownership, in this 
regard, an important role is given to the management of social projects. The 
term “social project” is defined. Foreign experience is analyzed, which allows 
to determine the issues associated with the financing of important government 
projects with the participation of private investors in leading Western coun-
tries. The article emphasizes a number of advantages for cooperation between 
the public sector and the private sector in the processes of financial supporting 
the social projects. The efficiency and appropriateness (quantitative and quali-
tative criteria) of applying the model of public-private partnership at the level 
of international investment of social projects of the country are substantiated. 
The features of the interaction of investors who are not residents of the country 
implementing a major infrastructure project are considered. In particular, it 
is noted that with such form of participation in business cooperation, ques-
tions and risks arise regarding the correlation of quality, duration and return 
of finances with public funding of important projects. Recommendations are 
formulated to make the mechanism of public-private partnership more effective 
in the system of managing national projects.
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В современных условиях хозяйствования становится «важным 
направлением политики по защите национальных экономических 
интересов государственный контроль за ключевыми отраслями 
экономики и валютно-финансовой сферой, в том числе проти-
водействие финансовым спекуляциям, проведение активной ин-
новационной политики, всемерная поддержка экспорта, а также  
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“выращивание” предприятий – национальных лидеров, играю-
щих роль локомотивов экономического роста» [Малинина 2009, 
с. 228].

С переходом общества и экономики к постиндустриальной стадии 
существенно меняются содержание и роль факторов производства в 
качестве источников конкурентоспособности, как на уровне отдель-
ных предприятий, отраслей, так и стран в целом. Среди этих факто-
ров (ресурсов, необходимых для производства товаров и услуг), как 
правило, выделяются три основных: земля, труд и капитал [Архипова, 
Родионов 2015, с. 9]. 

Поэтому сегодня возникает вопрос: «Как более качественно и с 
полной отдачей использовать все механизмы, позволяющие более 
эффективно применять эти факторы?» К одному из них относится 
государственно-частное партнерство. 

Государственно-частное партнерство (далее  –  ГЧП) разви-
вается, создавая определенные схемы финансирования, отноше-
ния собственности и методы управления, которые имеют нема-
ло преимуществ. Международное инвестирование социальных 
проектов ГЧП предоставляет ряд преимуществ для государства, 
возникающих при взаимодействии с частным сектором и исполь-
зовании их финансовых, организационно-управленческих, инно-
вационно-технологических и интеллектуальных ресурсов. Одна-
ко, с другой стороны, можно воспользоваться и преимуществами 
государственного участия в социальном проекте, связанными с 
более глубокой проработанностью проекта в срезе его соответ-
ствия общественным интересам и эффективного контроля при 
его реализации. Эти преимущества усиливаются при реализа-
ции крупных инфраструктурных социальных проектов высокой 
сложности и финансовой емкости, в частности ориентированной 
на сотрудничество с крупными компаниями или транснациональ-
ными корпорациями [Макеева 2017]. 

Известно, что обеспечение общественными благами – преро-
гатива государственных структур, и именно они ответственны 
перед обществом. Сохранение некоторых секторов экономики в 
государственной собственности является вопросом националь-
ной безопасности. Однако частное предпринимательство может 
предоставить такие характеристики, как высокая ресурсная 
эффективность, гибкость и инновационность. Использование 
форм и методов международного инвестирования социальных 
проектов ГЧП позволяет получить дополнительные преимуще-
ства.
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Понятие социального проекта

Социальный проект предполагает создание нового, ранее не 
существовавшего социально значимого продукта. В РФ реали-
зуется значительное количество социальных проектов в таких 
сферах жизни, как культура, искусство, религия, экология, спорт 
и здоровый образ жизни, образование и наука, поддержка ода-
ренных детей и молодежи, поддержка социально незащищенных 
слоев населения, социальный маркетинг [Федорова, Минченкова 
2019].

Зарубежный опыт использования ГЧП  
в социальных проектах

Накопленный до настоящего времени арсенал этих форм по-
зволяет часть полномочий передавать частному предприниматель-
ству. В государственной собственности остаются наиболее важные 
объекты, относящиеся к строительству, эксплуатационному обслу-
живанию инфраструктуры в сфере производства и социального 
обеспечения.

И здесь интересен опыт зарубежных стран. Так, опыт США 
как крупнейшего в мире оператора ГЧП в секторе строительства 
и эксплуатации автомобильных магистралей показывает, что хотя 
каждый транспортный проект по-разному уникален, использова-
ние ГЧП для реализации (передаче) транспортных проектов мо-
жет предоставить ряд преимуществ для инвестора [March 2007, 
р. 6-8]. Ключевым преимуществом международного инвестиро-
вания для транспортных проектов ГЧП является возможность 
использовать дополнительные финансовые ресурсы и операци-
онную эффективность от частного сектора, чтобы ускорить раз-
витие и сохранение инфраструктуры общего пользования, умень-
шить государственные расходы при одновременном повышении 
эффективности. При рассмотрении вопроса о возможном приме-
нении подходов ГЧП к общественному транспорту основные воз-
можности возникают в случае совместной разработки транзит-
но-ориентированных проектов, а также развития мультимодаль-
ного проекта, потенциальные первичные и вторичные выгоды 
которых указано в таблице 1. 

Оценивая преимущества партнерских отношений с частным 
сектором, можно отметить, что гибкие соглашения о ГЧП позво-
ляют реализовывать социальные проекты с относительной срочно-
стью, с отсутствием дополнительных государственных ресурсов для 
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Таблица 1 

Преимущества государственного и частного инвесторов ГЧП  
в сфере транзитно-ориентированного развития (на примере США)1

Государственный сектор Частный сектор

Основные преимущества
Увеличение пассажиропотока Выше стоимость земли

Потенциал для лизинговых плате-
жей или других доходов

Выше арендные ставки на коммер-
ческие или жилые застройки вблизи 
транспортных объектов

Потенциал для специальных 
(dedicated) налоговых поступлений

Общие расходы на фундамент здания

Оживленные районы Снижение потребности в местах для 
парковки

Развитие «разумного роста» (Smart-
growth) 

Более доступные возможности  
на жилье

Вторичные преимущества

Уменьшение заторов Увеличение розничных продаж

Увеличение доходов от налогов 
с имущества и продаж

Расширение доступа к труду

Уменьшение разрастания с помо-
щью разумного роста (Smartgrowth)

Снижение расходов на паркинг 

Снижение затрат на пути и другие 
объекты инфраструктуры 

Повышение производительности со-
трудников, которые не задерживаются 
в пробках на дорогах

Снижение преступности и повы-
шение безопасности недалеко от 
транзитного объекта 

Повышение физической активности 
в районе развития рядом с транзит-
ным объектом

их завершения в заданные сроки, что представляет собой беспрои-
грышную ситуацию для государственных, частных, региональных 
и иностранных партнеров. Нереалистично ожидать, что потенци-
альные преимущества, вытекающие из ГЧП, автоматически пре-
вратят невыполнимый проект в осуществимый, а также что зару-
бежные частные инвесторы проинвестируют проекты, не имеющие 
потенциала, чтобы обеспечить разумную норму прибыли на свои 
инвестиции в проекте [Pakkala 2002, р. 32]. 

1 Cоставлено по [Cervero 2004, p. 123].
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Поэтому феномен ГЧП нельзя рассматривать с одной сторо-
ны. В зарубежной литературе скептически оценивают его эффек-
тивность из-за сложностей координации механизмов и моделей 
инвестиционного сотрудничества. Практика свидетельствует и о 
проблемах реализации крупных проектов при использовании ин-
струментов партнерства и о том, что оно не является панацеей от 
неэффективной финансовой политики при строительстве инфра-
структурных объектов.

Среди категории проблем в ГЧП доминирующими остаются 
финансовые, из-за чего невозможна реализация ряда важных для 
государств проектов. Изучение опыта реализации ряда проектов в 
разных странах и анализ специальной литературы показали, что у 
всех стран мира практически одинаковые общие проблемы по при-
влечению международных инвестиций в социальные проекты ГЧП. 

Резкий рост долговых обязательств и отвлекаемых средств на 
их обслуживание без возможности реструктуризации долговых 
обязательств приводит к ситуации «driedup» (с англ. «иссушение 
финансов»), при этом планируемый уровень доступности кредитов 
будет достигнут нескоро2. 

Кризисные явления в кредитной сфере создают проблемы для 
существующих проектов ГЧП из-за двух основных причин, кото-
рые целесообразно идентифицировать таким образом: во-первых, 
кризис снижает потенциальный доход при использовании кон-
цессии как формы ГЧП (например, платные дороги и т. п.), суще-
ственно усложняя окупаемость начальных инвестиций; во-вто-
рых, увеличивает стоимость кредита с учетом уже имеющихся 
заимствований. 

Это характерно, в частности, для Испании, в конце 2000-х гг. 
испытывающей экономический бум в сфере строительства. Вовле-
ченность региональной и местной власти в долгосрочные 20–30 лет 
проекты ГЧП по финансированию инфраструктурных объектов 
привела к невозможности выполнить социальные обязательства в 
условиях кризиса3.

Иногда проекты ГЧП сворачиваются из-за проявления кризи-
са – спада активности в деловой сфере и необходимости экономии 

2 Infrastructure Finance – surviving the Credit Crunch (2008) Electronic 
Resource: finding resources by subject [Online], available at: https://www.pwc.
com/ng/en/pdf/surviving-the-credit-crunch.pdf (Accessed 3 July 2019).

3 S&P: Autonomous Community of Madrid Outlook Revised To Negative 
(2010) ‘AA+/A-1+’ Ratings Affirmed. Electronic resource: finding resources by 
subject [Online]. Retrieved from: www.standardandpoors.com/ratingsdirect 
(Accessed 3 July 2019). https://www.standardandpoors.com//en_EU/web/
guest/article/-/view/sourceId/6183468. 
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бюджета. Примером таких явлений является отказ Ирландии от 
строительства здания тюрьмы на принципах ГЧП и туманные пер-
спективы с метростроительством в г. Дублине4. В Словакии при-
шлось заморозить планы реконструкции дорожной сети без опре-
деления возобновления строительства, а срыв сроков конкурсов 
для новых платных участков привел к отказу потенциальных ино-
странных инвесторов участвовать в проектах ГЧП5. 

Экономический анализ в странах с развитыми формами го-
сударственно-частного партнерства (Соединенное Королевство, 
Австралия, Канада и другие), выявляет возникновение новых 
проблем с инвестированием. Специалисты в сфере проектов ГЧП 
отмечают, что действующая система международного инвестиро-
вания проектов часто опирается на займы в форме облигаций, что 
не позволяет ей осуществлять свои функции. Их должны заменить 
банковские займы, но возможность использования их в проектах 
ограничена из-за неблагоприятных условий финансирования, в 
том числе в связи с неопределенностью последствий.

В некоторых секторах Соединенного Королевства (муници-
пальный транспорт, образование, здравоохранение, переработка 
отходов и вторичного сырья), где традиционно полагались на схе-
му PFI (Private Finance Initiative) и (PF2) (Private Finance 2)6, в 
настоящее время отсутствуют какие-либо перспективы для даль-
нейшего привлечения международных инвестиций. Показатель-
но, что проблемы в финансовой сфере частного инвестора лон-
донского метрополитена Metronet заставили сомневаться в осно-
ве государственно-частного партнерства, когда частный инвестор 
делит риски проекта с государством. Современная ситуация в 
отношении международного инвестирования проектов ГЧП (PFI, 
PF2) в Соединенном Королевстве такова, что в скором времени 
может возникнуть дефицит капитала для финансирования «част-
ной финансовой инициативы». Это может привести, по мнению 
Джона Тизарда, к увеличению стоимости капитала в проектах PFI 

4 Public-private partnership scheme fails: (2008), The Irish Times December 
11, 2008, available at: https://www.irishexaminer.com (Accessed 3 July 2019).

5 Transport Ministry drafts alternative to PPP highway projects (2009). 
Slovak Spectator 7 Jan 2009. Electronic Resources: finding resources by subject 
[Online],Retrieved from: http://www.spectator.sk/articles/view/34022/10/
transport_ministry_drafts_alternative_to_ppp_highway_ projects.html 
(Accessed 3 July 2019).

6 Infrastructure Finance – surviving the Credit Crunch (2008) Electronic 
Resource: finding resources by subject [Online], available at: https://www.
pwc.com/ng/en/pdf/surviving-the-credit-crunch.pdf (Accessed 3 July 2019).
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и нарушению соотношения качества и цены, планируемые при 
проектировании7.

Инвестиционная привлекательность проектов ГЧП для ино-
странных инвесторов может снижаться также из-за сомнения в 
возможности долговременных партнерских отношений с прави-
тельственными структурами Соединенного Королевства и резкого 
спада ожидаемых поступлений от проектов, например, с 10 млрд 
2016 году до 1 млрд фунтов в 2018 г. Длительный спад связан с тем, 
что, например, 2017/2018 годы истекали сроки контрактов, и это 
привело к уменьшению платежей8. 

Особенности взаимодействия инвесторов  
в проектах ГЧП

Международных инвесторов особенно беспокоят процедуры 
взыскания на заложенное имущество и его реализацию из-за ис-
пользования в практике концепции субординации требований кре-
диторов. Их очередность регулируется актуальным законодатель-
ством и вводит такую классификацию инвесторов как «старшие» 
и «младшие» с соответствующими правами очередности, при этом 
активизируются механизмы перекредитования младших креди-
торов от старших по более низкой цене. В связи с этим целесоо-
бразным становится заключение соглашения между кредиторами 
в рамках проектного финансирования и определения очередности 
своих требований, поскольку финансирование крупного проекта 
ГЧП обычно включает больше одного кредитора [Офин, Провото-
ров 2016]. 

В условиях, например, российских реалий и особой волатиль-
ности валютного рынка минимизация таких рисков остается со-
мнительной. Наиболее значимым для практики международного 
инвестирования социальных проектов ГЧП в целом можно считать 
проблему отсутствия защиты в случае форс-мажора и изменения 
законодательства. 

7 Hall, D. (2009), “A crisis for public for publicc-private partnerships (PPPs)?” 
Public Services International Research Unit (PSIRU). January 2009. Elec-
tronic Resource: finding resources by subject [Online], available at: https://
core.ac.uk/download/pdf/67412.pdf (Accessed 3 July 2019).

8 Private Finance Initiative (PF2), Private Finance 2 (PF2) (2018), avail-
able at: https://www.gov.uk/government/publications/private-finance-initia-
tive-pfi-and-private-finance-2-pf2-budget-2018-brief (Accessed 2 July 2019). 
https://www.nao.org.uk/wp-content/uploads/2018/01/PFI-and-PF2.pdf.



75

ISSN 2073-6304 • Вестник РГГУ: Серия «Экономика. Управление. Право». 2019. № 4

Преимущества и риски международного инвестирования...

В то же время можно констатировать не только характерную 
дуалистичность природы ГЧП, но и определенную амбивалент-
ность характерных черт и проявлений ГЧП (например, эффект «от-
ложенной оплаты» и гибкость проектов). 

Выводы

Таким образом, на основе обзора международного инвестирова-
ния проектов ГЧП в кризисные и посткризисные периоды, выявле-
нии связанных с этим преимуществ, проблем и рисков можно сфор-
мировать несколько обобщений. Во-первых, государственно-част-
ного партнерства продолжает функционировать, несмотря на то что 
были выявлены его слабые места в условиях глобального кризиса 
финансовой системы. Впрочем, более точные выводы о недостатках 
и достоинствах данной системы финансирования проектов разви-
тия инфраструктуры и инноватики можно будет сделать только че-
рез некоторое время – сейчас этому мешает «аберрация близости». 
Во-вторых, наиболее уязвимыми к факторам глобальной нестабиль-
ности оказались долгосрочные и финансоемкие проекты ГЧП. Про-
блемы с распределением рисков проектов, связанных с масштабными 
затратами ресурсов и времени, являются иллюстрацией недостатков 
в сложившейся ситуации. Это важно при построении системы ГЧП в 
России, особенно, зная склонность органов государственной власти 
до кризиса к гигантизму проектов. В-третьих, при разработке новых 
проектов ГЧП особое внимание следует уделять прогнозированию 
«загрузки» создаваемого социального объекта. Это особенно акту-
ально для строительства инфраструктурных объектов социального 
назначения. В-четвертых, государству необходимо провести зна-
чительный объем работ, чтобы «раскрутить маховик» международ-
ного инвестирования проектов ГЧП при отсутствии возможности 
у частных компаний получать дешевые кредиты. Государственные 
меры должны включать связанный комплекс действий по норматив-
но-правовой поддержке бизнеса (кроме финансовых преференций). 
Подытоживая, отметим, что максимально результативное исполь-
зование преимуществ и уменьшение или полное элиминирование 
проблем и рисков в процессе международного инвестирования про-
ектов ГЧП, по нашему мнению, требует, с одной стороны, примене-
ния адекватных финансовых моделей, индивидуализированных под 
каждый проект ГЧП, а с другой – формирования условий эффектив-
ной реализации модели международного инвестирования каждого 
отдельного социального проекта ГЧП. Они включают: во-первых, 
дорожные карты, положительно мотивированные системы сбалан-
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сирования инвестиционных интересов участников ГЧП; во-вторых, 
профессиональное решение вопроса повышения инвестиционной 
привлекательности социальных проектов, применяя наряду с пер-
спективным анализом эффективности прогноз и текущий монито-
ринг условий и влияния на реализацию проектов; в-третьих, ориен-
тир на синергию государственных стратегий устойчивого развития 
и партнерства государства с частным сектором, включая мощные 
глобальные корпорации; в-четвертых, раскрытие ключевых точек 
роста экономики для решения важных социально-экономических 
проблем.
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