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но-частного партнерства на основе реализации механизма «инфраструктурной ипотеки». Опреде-
лено, что данный механизм позволит управлять крупными проектами с привлечением платежей 
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Современный этап развития мировой экономи-
ки, характеризующийся усилением глобализации, 
а также с другими сложными кризисами, ростом 
безработицы, огромной разницей в уровне соци-
ально-экономического развития отдельных стран 
и регионов, требует нового уровня управления, 
развития институтов развития, новых политиче-
ских, экономических, правовых и институциональ-
ных современных регуляторов. 

Экономика разных стран развивается по-раз-
ному, некоторые регионы используют рыночные 
механизмы в их чистом виде. Одна из перспектив 
развития отношений между государством и част-
ным сектором – государственно-частное партнер-
ство (далее – ГЧП).

В последние годы экономические показатели 
неуклонно увеличиваются, в результате стано-
вится очевидной суть государственно-частного 
партнерства во всех отраслях народного хозяй-
ства. Государственно-частное партнерство рас-
сматривается как один из способов решения 
проблем в определенной области путем привле-
чения инвестиционных средств из государствен-
ного бюджета (федерального, регионального, 
муниципального).

Переход к новому этапу развития и модерни-
зации секторов народного хозяйства сталкивается 
с системными проблемами [1]. Наиболее серьез-
ными из них являются отсутствие финансовых 
ресурсов у государства, катастрофическое обес-
ценение основных средств многих отраслей на-
родного хозяйства, низкая инвестиционная при-
влекательность большинства отраслей России, 
высокие риски и постоянно меняющееся законо-
дательство, что не способствует потоку средств 
для модернизации, коррупции и отсутствия демо-
кратических институтов [2].

Однако, ссылаясь на принципы государствен-
но-частного партнерства, следует:

−  обеспечить надлежащую землю и инфра-
структуру (если планируется ее реконструкция);

− предоставить трейдерам право на оказание 
услуг, которые традиционно являются монополией 
государства; участвовать в проектах, поддерживая 
их на политическом и административном уровнях;

− предоставлять частное финансирование или 
предоставлять гарантии (включая гарантию при-
быльности).

В то время как частный сектор должен внедрять 
инновационные решения, лучшие технологии, 
используемые во всем мире для эффективного 
менеджмента; разработка проекта, строительство 
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и эксплуатация объектов для использования опыта 
разных стран; обеспечить доступ к финансовым 
рынкам на выгодных условиях [3]. Это может быть 
достигнуто, если финансирование будет основано 
на проектах. То есть инвестиции не должны про-
изводиться заемным капиталом или кредитными 
средствами, предоставляемыми банковскими ор-
ганизациями. Когда проектному финансированию 
гарантируется возврат инвестиционных фондов из 
прибыли, которую вы планируете получить после 
реализации проекта.

Политика государственно-частного партнер-
ства в России осуществляется с использованием 
следующих инструментов.

1. Сервисные контракты. Сервисные контрак-
ты заключают договор между государственными 
и частными организациями для предоставления 
определенных услуг. Реализация этих контрактов 
регулируется нормативно-правовыми актами в 
сфере государственных и муниципальных заку-
пок, бюджетного права, положениями граждан-
ского кодекса, касающимися регулирования до-
говоров на оказание услуг на возмездной основе. 
При заключении договоров на обслуживание 
частные торговцы, как правило, берут на себя 
обязательство выполнять простую операцию по 
обслуживанию зданий, помещений и районов, 
чтобы вести учет. Контракт может длиться долгое 
время, в том числе в случае инвестиционного 
проекта и на основе партнерских отношений 
между государственным и частным секторами. 
В  нескольких городах (Ярославль, Сургут, Во-
логда) заключены договоры на обслуживание 
между муниципальными унитарными предпри-
ятиями и муниципалитетами. Была выражена 
надежда на включение последнего. Финансиро-
вал эти проекты Европейский банк реконструк-
ции и развития под гарантии Правительства 
Российской Федерации.

2. Договор доверительного управления иму-
ществом. В соответствии с этим договором До-
верительный управляющий не имеет прав соб-
ственности, переданных ему управлением иму-
ществом. Статья  1013 Гражданского кодекса 
предписывает, что может применяться к такому 
имуществу: «предприятия и другие имуществен-
ные комплексы, отдельные объекты, связанные 
с недвижимым имуществом». Этот инструмент 
следует использовать в тех областях, где инфра-
структура управления неэффективна, где их со-
стояние позволяет достичь лучших финансовых 
показателей и улучшить функционирование. 

Максимальная продолжительность контракта на 
управление составляет 5 лет. 

3. Концессионное соглашение. Концессионное 
соглашение является формой договора, в соответ-
ствии с которым инвестор имеет право использо-
вать имущество, принадлежащее государству или 
муниципалитету, в коммерческих целях. В дого-
воре предусматривается, что инвестор выплачи-
вает государству плату за концессию, размер ко-
торой указан в соглашении; предоставление ин-
вестиционными инструментами концессионера 
для улучшения существующего или создания 
нового имущества (оно должно быть передано в 
собственность государства или муниципалитета); 
получение инвестором средств, переданных в 
качестве оплаты пользователями имущества, ко-
торое было создано за его счет. Концессионное 
соглашение завершается, если оплачивается ис-
пользование инфраструктуры, и предполагается, 
что у пользователей будет такой номер, который 
позволит вам получать доход, приемлемый для 
концессионера.

4. Срок действия контракта. Контракт на жиз-
ненный цикл на длительный срок, цель – реализа-
ция проектов строительства инфраструктуры. 
Проекты должны быть значительными на государ-
ственном или муниципальном уровне. Такие кон-
тракты заключаются на период, равный норматив-
ному жизненному циклу объекта, который указан 
в технических требованиях (обычно это 25–30 лет). 
Право собственности на объект строительства 
может иметь штат или муниципалитет, а  также 
юридические лица, с которыми его можно исполь-
зовать для осуществления полномочий органов 
государственной власти или органов местного 
самоуправления. В жизненном цикле контракта и 
предписывается схема, в соответствии с которой 
государственные или муниципальные власти долж-
ны следить за процессом строительства и эксплу-
атацией объекта.

5. Долгосрочное инвестиционное соглашение. 
Эти соглашения заключаются между Российской 
Федерацией, РФ и/или муниципалитетом и част-
ным инвестором. В соответствии с условиями 
долгосрочного инвестиционного соглашения ин-
вестор должен инвестировать в объект, принадле-
жащий государству, субъекту федерации или му-
ниципальному образованию. В то же время инве-
стиции должны быть капиталом.

Стоит сказать, что в России, например в сфе-
ре жилищно-коммунального хозяйства, исполь-
зуются три основные модели государствен-
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но-частного партнерства, сформированные под 
влиянием постоянных изменений в норматив-
но-правовых актах и интерпретации схем ГЧП, 
общих в мировой практике.

1. Государственные услуги. Наиболее распро-
странены в сфере жилищно-коммунального хо-
зяйства. Суть модели заключается в следующем. 
Созданная организация проекта (частная), с кото-
рой администрация муниципального образования 
или МД заключает договор аренды жилищных 
объектов, принадлежащих муниципалитету.

2. Приватизация – инвестиционная схема. Эта 
схема реализуется в два этапа и, следовательно, 
является одной из самых длинных. Приватизация-
инвестиционная модель устойчива, потому что в 
ее использовании существует множество админи-
стративных и судебных навыков. В большинстве 
случаев работает доверие к утилитам MUP. При-
ватизировать их можно только путем преобразо-
вания в акционерные общества открытого типа.

3. Концессионное соглашение. В 2005 г. летом 
был принят Федеральный закон «О концессион-
ных соглашениях», а в его исполнении был утвер-
жден Типовой концессионный договор в отноше-
нии коммунальной инфраструктуры. В  этих 
правилах много критики по вопросу об их при-
менимости в области жилья в рамках концесси-

онеров (частных операторов) и со стороны кон-
цессионных.

Механизм привлечения инвестиций со стороны 
лица, предоставляющего право, разработанный в 
России, аналогичный подходу, используемому в 
мировых моделях договоров жизненного цикла. 
Подписание концессионного соглашения для сни-
жения риска параллельных инвестиций в муници-
пальную инфраструктуру.

Выделим необходимые направления инфра-
структурного развития России в современных ус-
ловиях:

− для обеспечения роста ВВП России не ниже 
5 % в год необходимо ежегодное 10%-ное увели-
чение объема инвестиций в инфраструктуру;

− к 2022 г. объем инвестиций в инфраструктуру 
должен составлять порядка 4  %  ВВП, причем 
1/5 часть за счет средств частных инвесторов.

В России в настоящее время существует про-
блема наступления инфраструктурного кризиса. 
Представим на рис. 1 более подробно выделенные 
направления инфраструктурного развития России.

Реализация крупных проектов требует опреде-
ленных мер государственной поддержки, например, 
таких как механизм государственно-частного пар-
тнерства и концессии, государственные гарантии, 
специальные инвестиционные контракты, капи-
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Рис. 1. Направления инфраструктурного развития в России: 
1 – ежегодное снижение реальных инфраструктурных расходов бюджета на 10–15 %;
2 – снижение темпов роста частных инвестиций из-за экономической конъюнктуры;

3 – существенный износ «советского инфраструктурного наследия»;
4 – невозможность заключать государственные контракты с рассрочкой платежа
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тальные гранты и прямые субсидии, налоговые 
льготы и возвратное налоговое финансирование.

Однако в настоящее время существуют ограни-
ченные возможности для финансирования крупных 
инфраструктурных проектов. Это связано с замо-
раживанием финансирования новых инфраструк-
турных проектов за счет средств Фонда националь-
ного благосостояния, слабой реализации програм-
мы проектного финансирования Центрального 
банка и прекращения финансирования проектов в 
России за счет средств Европейского банка рекон-
струкции и развития Правительство начало поиск 
новых способов реализации инфраструктурных 
проектов.

Президент России Владимир Путин на пленар-
ном заседании Петербургского международного 
экономического форума предложил внедрить но-
вый для Российской Федерации механизм «инфра-
структурной ипотеки» для инвесторов. 

По итогам форума Президентом был дан ряд 
поручений Правительству Российской Федерации, 
которые должны стимулировать запуск «инфра-
структурной ипотеки».

В настоящее время Минэкономики России го-
товит предложения по реализации «инфраструк-
турной ипотеки» в стране [4].

В экономике под ипотекой понимается залого-
вое кредитование, при котором право распоряжать-
ся предметом залога остается у должника (креди-
тополучателя). И  поэтому в случае реализации 
проекта «инфраструктурной ипотеки» частный 
инвестор сможет прокредитовать проект по стро-
ительству дороги или моста или другого инфра-
структурного проекта, получая гарантированный 
ежегодный доход.

Следует отметить, что действующее законода-
тельство о государственно-частном партнерстве и 
концессиях уже предполагает покупку инфраструк-
туры в кредит. 

Важно то, что объект строится не тогда, когда 
заложены деньги в бюджет на его строительство, 
а строится на деньги инвесторов, если это необхо-
димо для государства, в кредит, который потом 
погашается в течение определенного времени. А 
время − это срок окупаемости данного объекта, что 
выгодно инвесторам.

Однако данная схема отличается от классиче-
ской концессии по закону № 115-ФЗ, и запуск ин-
струмента «инфраструктурной ипотеки» потребу-
ет внесения поправок в закон о концессиях, хотя 
схема «инфраструктурной ипотеки» близка схеме 
«концессии с платой концедента». Например, могут 

быть такие новации, как наличие нескольких кон-
цедентов, а также пользователей, которым нужен 
этот объект. Например, федеральный и региональ-
ный бюджеты, инфраструктурные и частные ком-
пании, их пул будет ежегодно платить за пользова-
нием инфраструктурным объектом [5].

Для обеспечения платежей по «инфраструктур-
ной ипотеке» необходимо использовать механизм 
государственных гарантий. Привлечение государ-
ственных гарантий возможно в тех случаях, когда 
проект представляет особый интерес для экономи-
ки государства: градообразующие предприятия, 
инновационные проекты, ресурсные и инфраструк-
турные проекты [6]. 

Ликвидность государственных гарантий в на-
стоящее время практически не вызывает сомнений 
и неуклонно увеличивается. В свою очередь при-
влечение такого вида гарантий позволит снизить 
стоимость привлекаемых под проект ресурсов и 
повысит привлекательность проекта.

В Основных направлениях долговой политики 
на 2017–2019 гг. Минфин предлагает выделить на 
госгарантии 190,1 млрд в 2017 г. и в следующие 
два года, соответственно, 133,5 млрд и 119,7 млрд 
руб. Наличие государственных гарантий в проектах 
«инфраструктурной ипотеки» повышает их при-
влекательность для участия в них как инвесторов, 
так и кредиторов, а также снижает риски по воз-
врату капитальных вложений [6]. Наличие государ-
ственных гарантий позволит активно использовать 
в проектах «инфраструктурной ипотеки» синдици-
рованное кредитование.

В настоящее время в Государственной Думе 
готовятся поправки в закон о банках и банковской 
деятельности, которые позволят выдавать синди-
цированные кредиты по российскому праву. Изме-
нения готовятся в несколько федеральных законов: 
в Закон о банках и банковской деятельности и в 
Закон о Внешэкономбанке, что позволит ему актив-
но участвовать в синдикации кредитов. Эти изме-
нения в законодательстве позволят использовать в 
финансировании проектов «инфраструктурной 
ипотеки» различные финансирующие организации 
(государственные и частные банки, российские и 
зарубежные, негосударственные пенсионные фон-
ды, страховые организации, российские и иностран-
ные институты развития и т. д.) [7].

Для повышения устойчивости проектов «инфра-
структурной ипотеки», эффективного управления 
ими необходимо активно использовать механизм 
секьюритизации. Как органы власти, так и частные 
инвесторы могут выпускать инфраструктурные 
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облигации для реализации конкретных проектов, и 
через секьюритизацию обязательства по их погаше-
нию возможно выделение в отдельную, защищен-
ную строку бюджета. Такой инструмент наиболее 
близок к механизму ипотеки и активно применяется, 
например, в инфраструктурных проектах в США.

По мнению авторов, механизм инфраструктур-
ной ипотеки должен реализовать сложную задачу – 
по возможности стандартизировать проекты, что 
облегчит подключение механизмов рефинансиро-
вания этих стандартных проектов, их упаковки в 
«портфели» и далее их секьюритизации. Именно 
в этом и будет решающая роль «фабрики проект-
ного финансирования», которая создается на осно-
ве Внешэкономбанка. 

К середине 2018 г. должна начаться реализация 
программы инфраструктурной ипотеки, которая на-
правлена на увеличение частных инвестиций в ин-
фраструктуру. Представим в таблице решение про-

блем рынка государственно-частного партнерства в 
рамках Программы «инфраструктурной ипотеки».

Источником дополнительных инвестиций дол-
жен стать частный капитал, считает глава государ-
ства В.  В.  Путин. Однако здесь сдерживающим 
фактором выступает высокий уровень рисков, при 
этом необходимо установить понятные простые 
правила, защищающие интересы инвесторов. 

В качестве мер стимулирования инвестицион-
ной активности целесообразно выделить механизм 
проектного финансирования, минимизацию рисков 
для инвесторов на всех стадиях: от подготовки 
проектов до их реализации, в том числе за счет 
госгарантий. 

Представим на рис. 2 этапы схемы работы «фа-
брики проектного финансирования».

В проекты должны включаться разные инвесто-
ры – банки, инвесткомпании и пенсионные фонды, 
при этом возврат капиталовложений инвестора 

Т а б л и ц а
Механизм «инфраструктурной ипотеки» в решении проблем рынка государственно-частного партнерства

№ 
п/п

Проблема рынка  
государственно-частного партнерства Роль механизма «инфраструктурной ипотеки»

1

Точечные барьеры в регулировании 
финансовой сферы и прозрачность в 
законодательстве

Снижение норм резервирования;
– смягчение требований;
– прямое соглашение с держателями облигаций;
– плата концидента и др.

2 Отсутствие механизмов предпроект-
ного финансирования

Создание фонда предпроектного финансирования;
– методическое обеспечение механизма «инфраструктурной ипотеки»

3 Отсутствие финансирования в реализа-
ции проектов ГЧП в регионах России

Множественность лиц на публичной стороне;
– запуск аналога TIF и др.

4 Отсутствие к equty-инвесторам Программой «Инфраструктурная ипотека» не предусмотрено ре-
шение представленной проблемы

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ЭТАПЫ СХЕМЫ РАБОТЫ  
«ФАБРИКИ ПРОЕКТНОГО ФИНАНСИРОВАНИЯ» 

центр компетенции проводит маркетинговый анализ и помогает 
в создании бизнес-модели 

1 

центр структурирования формирует оптимальную структуру 
сделки и механизм синдикации 

2 

центр мониторинга следит за исполнением кредитного 
соглашения и ситуацией на рынке, помогает в актуализации 
финансовой модели и бизнес-плана. Внешэкономбанк 
структурирует проекты по уровню риска 

3 

Рис. 2. Этапы схемы работы «фабрики проектного финансирования»
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предлагается осуществлять за счет платежей «вы-
годополучателей» инфраструктурных объектов и 
использования механизма госгарантий. Речь идет о 
внедрении «инфраструктурной ипотеки, когда ин-
фраструктурный объект фактически покупается в 
кредит, полученный от частных инвесторов, а поль-
зователи объектов этот кредит постепенно гасят». 

Для запуска такой модели необходимо подго-
товить комплексный подход к развитию инфра-
структуры с привлечением частного капитала. Он 
должен охватывать все этапы: подготовку, финан-
сирование и реализацию этих проектов.

По мнению Национального Центра ГЧП, глав-
ная миссия так называемой программы «Инфра-
структурная ипотека» тоже должна быть связана с 
созданием условий, позволяющих регионам моби-
лизовать и привлекать собственные ресурсы или 

ресурсы иных выгодоприобретателей (крупнейших 
потребителей инфраструктурных услуг) под буду-
щие эффекты и обязательства по инфраструктур-
ным проектам, в том числе через введение множе-
ственности сторон как на публичной, так и на 
частной стороне.

Представим на рис. 3 механизм «инфраструк-
турной ипотеки».

Государственная инфраструктурная компания 
выступает в соглашении на стороне публичного 
партнера  / концедента со своими правами и обя-
занностями (множественность лиц на стороне 
публичного партнера / концедента предусмотрена 
в рамках программы «Инфраструктурная ипоте-
ка»). Государственная инфраструктурная компания 
привлекает финансирование под проект (обязатель-
ства в рамках проекта) посредством выпуска обли-
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Рис. 3. Механизм «инфраструктурной ипотеки»
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гаций, приравненных к суверенным. Государствен-
ная инфраструктурная компания предоставляет 
публично-правовому образованию финансирова-
ние на «бюджетное плечо» в проекте на возвратной 
основе (будущие платежи публично-правового 
образования по ставке ОФЗ + %) и (или) под долю 
в части имущества или доходов в проекте и (или) 
частично на безвозвратной основе, если получате-
лем основных эффектов от реализации проекта 
является бюджет РФ (при этом Российская Феде-
рация компенсирует потери ГИК за счет прямого 
трансферта – модификация TIF).

Объект соглашения или его часть также могут 
использоваться как залог обязательств публич-
но-правового образования перед Государственной 
инфраструктурной компанией, которая в свою 
очередь может брать на себя гарантии и обязатель-
ства в рамках соглашения о ГЧП / концессионного 
соглашения и прямого соглашения с финансирую-
щей организацией [7].

Таким образом, в качестве новых финансовых 
инструментов рассматривается возможность ис-

пользования инфраструктурной ипотеки, облига-
ций под концессию страховых компаний и займов 
под налоговый прирост. Также вполне возможно 
внедрение в практику «забюджетного финансиро-
вания», когда из бюджетов перед инвесторами 
выносят отдельные долгосрочные финансовые 
обязательства в инфраструктуру. Благодаря своей 
гибкости, эффективности и привлекательности с 
точки зрения макроэкономических факторов, эти 
методы в системе государственно-частного пар-
тнерства позволят направлять дополнительное 
финансирование в регионы на строительство 
новых социально значимых объектов.

Фундаментом для внедрения данных механиз-
мов под государственные гарантии станет уже 
отработанная методика трехстороннего софинан-
сирования инфраструктурных проектов, в рамках 
которой предоставляется федеральный денежный 
трансферт для перспективных объектов, создава-
емых за счет региональных фондов и частного 
капитала.
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