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В	статье	рассмотрен	финансовый	механизм	реализации	проектов	государственно-частного	партнерства	
в	зависимости	от	источников	финансирования.	Изучены	основные	способы	финансирования	ГЧП-проектов	
в	зарубежных	странах:	государственное,	корпоративное,	проектное,	форфейтинг.	Отмечены	преимущества	
и	недостатки	использования	данных	способов	финансирования.	Также	исследованы	модели	финансирова-
ния	на	основе	преобладания	того	или	иного	способа	с	указанием	их	практического	применения.	Представле-
на	типичная	финансовая	модель	организации	ГЧП	в	мире,	а	также	модель	ГЧП	с	финансовым	лидерством.	
Проанализирована	стоимость	проектов	ГЧП	по	странам	Европы.	Отмечены	особенности	финансирования	
ГЧП	проектов	и	отрасли	преимущественного	финансирования	ГЧП-проектов	в	зарубежных	странах	и	Рос-
сии.	На	основе	проведенного	исследования	авторами	сделан	вывод	о	возможности	использования	в	России	
зарубежного	опыта	финансирования	ГЧП-проектов.
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экономическое	развитие	 России	 в	 на-
стоящее	 время	 зависит	 от	 ряда	 факторов,	
существенным	 из	 которых	 является	 изно-
шенность	 транспортной,	 коммунальной	
и	 иной	 инфраструктуры.	 В	связи	 с	 этим	 –	
одной	 из	 наиболее	 перспективных	 форм	
обеспечения	развития	 экономики	 страны	
является	 привлечение	 финансовых,	 техно-
логических,	управленческих	и	иных	ресур-
сов	 частного	 сектора	 на	 основе	 механиз-
мов	 государственно-частного	 партнерства	
(ГЧП)	[3].	По	своей	сути,	ГЧП	представляет	
собой	некую	форму	распределения	рисков,	
связанных	с	предоставлением	государствен-
ной	 инфраструктуры	или	 услуг,	 между	 го-
сударственным	и	частным	сектором.	Также	
механизм	ГЧП	помогает	привлечь	дополни-
тельные	финансовые	ресурсы	за	счет	част-
ных	 инвесторов,	 предполагает	 совместное	
финансирование	 крупномасштабных	 про-
ектов	 на	 взаимовыгодных	 условиях.	 Для	
бизнес-сообщества	выгода	участия	в	ГЧП-
проектах	 обусловлена	 возможностью	 до-
ступа	в	те	сегменты	экономики,	в	которых	

раньше	 роль	 бизнеса	 была	 минимальной	
и	т.д.	То	есть,	преимущества	ГЧП	очевидны.	

Цель. Исследование	 способов	 и	 моде-
лей	финансирования	ГЧП-проектов	в	зару-
бежных	 странах	 и	 определение	 возможно-
сти	использования	данного	опыта	в	России.

Материалы и методы исследования
В	качестве	 информационной	 базы	 для	 проведе-

ния	исследования	были	использованы	аналитические	
отчеты	финансирования	проектов	ГЧП	и	статьи	ряда	
ученых	по	данной	тематике.	Исследование	основано	
на	 использовании	 методов	 сравнительного,	 логиче-
ского	анализа,	а	также	анализа	и	синтеза.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Несмотря	на	свой	потенциал,	можно	вы-
делить	массу	 сдерживающих	факторов	 при	
реализации	 проектов	 ГЧП:	 конъюнктура	
и	внешняя	среда	проекта,	вовлеченность	го-
сударства,	эффективное	планирование	и	экс-
плуатация	объекта,	контроль	и	поддержка	со	
стороны	государства,	эффективное	структу-
рирование	и	т.д.	[7].	Одним	из	таких	факто-
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ров,	по	мнению	ряда	специалистов,	выступа-
ет	финансирование ГЧП-проектов. 

В	 мировой	 практике	 существует	 до-
статочное	 количество	 финансовых	 меха-
низмов,	 за	 счет	 которых	 осуществляет-
ся	 государственно-частное	 партнерство,	
они	 различаются	 в	 зависимости	 от	 источ-
ников	финансирования,	основными	из	кото-
рых	являются:	

1)	средства	бюджетов	разных	уровней;	
2)	средства	 государственных	 предпри-

ятий	и	учреждений;	
3)	средства	 отечественного	 частного	

сектора	экономики;	
4)	средства	 общественных	и	некоммер-

ческих	структур;	
5)	кредитные	 ресурсы	 финансово-кре-

дитных	учреждений;	
6)	эмиссия	 ценных	 бумаг	 совместных	

предприятий;	 средства	 зарубежных	 госу-
дарственных	и	частных	инвесторов;	

7)	средства	 физических	 лиц	 и	 другие	
(международные	финансовые	организации).	

В	 зависимости	 от	 указанных	 источни-
ков	ГЧП-проектах	определяются	схемы фи-
нансирования,	 преобладающие	 из	 которых	
являются:	бюджетная и кредитная. 

В	 результате	 формируются	 следующие	
механизмы	финансирования:	

1) кредитный	 (привлечение	 заемных	
средств);	

2) смешанный	 (привлечение	 собствен-
ных	средств	двух	или	более	партнеров);	

3) гибридный	 (сочетание	 собственных	
и	заемными	средств)	[5].

Механизмы	 финансирования	 проектов	
в	 сфере	 ГЧП	 реализуются	 через	разноо-
бразные	способы финансирования,	самыми	
распространенными	 из	 которых	 являются	
корпоративное	 финансирование,	 государ-
ственное	 финансирование,	 проектное	 фи-
нансирование,	а	также	форфейтинг.	Выбор	
того	или	иного	типа	финансирования	зави-
сит	от	многих	факторов,	которые	учитыва-
ются	в	самом	начале	процесса	ГЧП	[10].

Более	 подробно	 рассмотрим	 такой	 ме-
ханизм,	 как	 форфейтинг – это	 своеобраз-
ная	 форма	 кредитования	 экспортеров,	 про-
давцов	 при	 продаже	 товаров,	 применяемая	
чаще	 всего	 во	 внешнеторговых	 операциях,	
финансирование	 торговли	путем	учета	 век-
селей	без	права	регресса.	При	этом	покупа-
тель	векселя	 принимает	 на	 себя	 весь	 риск	
неплатежа	 импортера.	 Форфейтинг (фор-
фейтирование)	 является	 формой	 трансфор-
мации	коммерческого	кредита	в	банковский.	
Несмотря	на	 то,	 что	получив	 с	начала	60-х	
гг.	XX	в.	широкое	распространение	во	внеш-
ней	торговле,	форфейтирование	может	быть	
использовано	 для	 осуществления	 торговых	
сделок	 внутри	 страны.	 Сущность	 форфей-

тинга:	 покупатель	 (инвестор),	 не	 обладаю-
щий	 в	момент	 заключения	 контракта	 необ-
ходимой	 суммой	 финансовых	 средств	 для	
оплаты	 приобретаемого	 крупного	 объекта	
сделки,	выписывает	продавцу	комплект	век-
селей,	общая	стоимость	которых	равна	сто-
имости	продаваемого	объекта	с	учетом	про-
центов	за	отсрочку	платежа.	Сроки	платежей	
по	 векселям	 равномерно	 распределены	 по	
времени,	 каждый	вексель	 выписывается	 на	
полгода	(может	быть	увеличен	и	до	года)	[8].	

С	 точки	 зрения	 привлечения	 финансо-
вых	 институтов	 типичная	 схема	 организа-
ции	 государственно-частного	 партнерства,	
сложившаяся	в	мировой	практике,	выглядит	
следующим	образом	(рис.	1)	[5].

Некоторые	 пояснение	 к	 представлен-
ной	 модели	 финансирования:	 исполни-
тельные	 органы	 от	 лица	 государства,	 как	
правило,	 подписывают	 контракт	 с	 консор-
циумом	частного	 сектора,	 для	 чего	 созда-
ется	СПК	–	специальная	проектная	(управ-
ляющая)	 компания	 (special	 purpose	vehicle,	
SPV).	На	SPV	возлагается	ответственность	
за	 предоставление	 общественных	 услуг,	
включая	 проектирование,	 строительство,	
ремонт	 и	 обслуживание	 активов.	 Также	
СПК	помимо	контракта	с	органами	власти	
заключает	 два	 дополнительных	 контрак-
та:	 контракт	 на	 строительство	 и	 контракт	
на	 ремонт	и	 обслуживание.	 Группа	 компа-
ний	частного	сектора	формируется	обычно	
из	нескольких	частных	инвесторов.

Каждый	 из	 участников	 группы	 может	
выступать	 в	 качестве	 инвестора	 в	 устав-
ный	капитал.	Наряду	с	тем,	что	банк	может	
иметь	 долю	 акций	 СПК,	 он	 также	 может	
участвовать	в	предоставлении	кредита	ком-
пании.	Банк	также	может	заключать	прямые	
соглашения	с	властями	и	с	субконтрактора-
ми,	дающие	ему	право	вмешиваться	в	веде-
ние	проекта	в	случае	дефолта.

Еще	одна	распространенная	схема	ГЧП	–	
это	 так	 называемая	модель	ГЧП	 с	финансо-
вым	 лидерством	 (Financier-led	 mode,	 FLM),	
в	рамках	которой	ведущую	роль	в	управлении	
SPV	играют	инвестиционные	банки	(рис.	2).	

В	представленной	модели	ГЧП	банк	от-
вечает	за	процесс	участия	в	тендере,	может	
предоставлять	 кредит	 специальной	 проект-
ной	компании,	 а	 также	отвечает	 за	монито-
ринг	исполнения	условий	контракта.	В	дан-
ном	случае	банк	является	связующим	звеном	
(он	 заключает	 контракты	 со	 сторонами,	 от-
ветственными	 за	 строительство,	 ремонт	
и	обслуживание,	а	также	за	создание	консор-
циума).	Банку	принадлежат	почти	все	акции	
SPV,	он	принимает	решение	об	условиях,	на	
которых	 будут	 работать	 другие	 участники,	
отвечает	 за	 андеррайтинг	выпусков	ценных	
бумаг	и	за	другие	элементы	контракта	[5].
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По	 финансовым	 моделям,	 представлен-
ных	на	рис.	1	и	2,	можно	отметить	следую-
щее:	 ГЧП	 включает	 широкий	 спектр	 дого-
ворных	отношений	между	государственным	
и	частным	сектором	в	области	предоставле-
ния	общественной	инфраструктуры	и	услуг.	
Несмотря	на	то,	что	большее	внимание	уде-
ляется	первичному	соглашению	между	госу-
дарственным	органом	и	частной	проектной	
компанией,	ГЧП	фактически	включает	в	себя	
договорные	отношения	между	многими	раз-
личными	 игроками	 и	 заинтересованными	
лицами.	Все	участники	финансовых	отноше-
ний	 государственно-частного	 партнерства,	
как	правило,	объединяются	в	5	групп:	

1) специальная проектная компания, 
обеспечивающая возможность	 совместной	

работы	множества	различных	сторон	и	спо-
собствующая	распределению	и	диверсифи-
кации	рисков	и	потребностей	в	финансиро-
вании	между	несколькими	сторонами;

2) государство	–	т.к.	государственно-част-
ное	партнерство	представляет	собой	партнер-
ство	между	государственным	(правительство)	
и	частным	сектором,	и,	следовательно,	твер-
дая	приверженность	со	стороны	государства	
является	ключом	к	успеху	ГЧП	[3];

3) финансисты:	в	двух	представленных	
выше	моделях	финансирования	через	опи-
санные	 способы	 финансирования	 структу-
ра	капитала	характеризуется	как	сочетание	
долговых	и	долевых	инструментов,	которые	
используются	 для	 финансирования	 ГЧП-
проекта	[10].	Долевое	финансирование,	как	

Рис. 1. Типичная финансовая модель организации ГЧП в мире

Рис. 2. Модель ГЧП с финансовым лидерством
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правило,	 предоставляется	частными	 спон-
сорами	 в	 обмен	 на	 долю	 собственности	
в	 СПК.	 Остальное	 финансирование	 обыч-
но,	хотя	и	не	всегда,	предоставляется	с	по-
мощью	проектного	финансирования.	 когда	
применяется	 проектное	 финансирование,	
СПК	заимствует	средства	и	погашает	долг	
из	 денежных	 потоков,	 генерирующихся	
проектом	[3].	Систематизация	 зарубежного	
опыта	 особенностей	 финансирования	 про-
ектов	ГЧП	представлена	в	таблице.

В	дополнение	к	представленному	матери-
алу	таблицы	считаем	необходимым	отметить	
также	инновационные методы финансирова-
ния ГЧП-проектов	в	рамках	существующих	
форм.	Так,	в	США	(с	1995	г.	в	соответствии	
с	Законом	о	национальной	системе	шоссей-
ных	 дорог	 США)	 в	 целях	 предоставления	
кредитов	 или	 иной	 кредитной	 помощи	 для	
реализации	транспортных	проектов	муници-

палитетов	 были	 созданы	 государственные 
инфраструктурные банки (ГИБ).	ГИБ	могут	
выдавать	 облигации,	 обеспеченные	 капита-
лом	банка	и	платежами	по	погашению	креди-
тов	из	пула	местных	заемщиков,	а	не	одного	
муниципалитета-заемщика	 (способствует	
снижению	риска	для	инвесторов).	ГИБ	также	
предлагают	механизмы	кредитного	усиления:	
кредитные	 гарантии,	 позволяющие	частным	
спонсорам	занимать	деньги	по	более	низким	
процентным	ставкам,	и	гранты.	Однако,	ГИБ	
не	 могут	 использовать	 федеральные	 сред-
ства,	внесенные	в	банки	в	качестве	грантов.	
Государство,	за	счет	использования	ГИБ,	мо-
жет	обойти	свои	собственные	конституцион-
ные	или	законодательные	лимиты	долга,	осо-
бенно	если	долг	обеспечен	только	платой	за	
пользование	объектами	инфраструктуры	или	
иными	доходами	от	сборов	с	пользователей,	
а	не	налогами	[2].

Особенности	финансирования	ГЧП-проектов	в	зарубежных	странах	[1,	5]
Страна Характеристика	финансирования	ГЧП-проектов

СШ
А

Определяющую	роль	в	ГЧП	США	играет	государство, лидерство	которого	является	важнейшим	
фактором	для	ГЧП,	как	на	стадии	одобрения	проекта,	так	и	в	процессе	его	выполнения.	Госу-
дарственный	контроль	выступает	в	форме	регулирования	платы	за	проезд	по	платным	дорогам,	
нормы	возврата	инвестиций,	надзора	за	управлением	и	эксплуатацией	и	др.	Также	важную	роль	
в	ГЧП	США	играют	государственные корпорации – предприятия,	создаваемые	правительством,	
а	также	органами	власти	штатов	и	муниципалитетов	на	коммерческой	или	некоммерческой	осно-
ве.	Собственником	корпораций	является	государство	или	муниципальный	орган	власти.	Вопро-
сами	формирования	и	развития	ГЧП	в	США	ведают	министерства	экономики,	финансов,	обороны

Ка
на
да

В	Канаде	достаточно	активно	ГЧП	реализуется	в	первую	очередь	на	региональном	уровне.	Госу-
дарство	организует	свою	регулирующую	деятельность	в	сфере	партнерства	с	частным	бизнесом	
в	трех	основных	направлениях:	1)	вырабатывает	стратегию	и	принципы,	на	которых	действуют	
отношения	бизнеса	с	обществом	в	целом	и	с	публичной	властью;	2)	оно	формирует	институцио-
нальную	среду	для	разработки	и	реализации	партнерских	проектов;	3)	непосредственно	занима-
ется	организацией	и	управлением	государственно-частным	партнерством,	разрабатывает	формы,	
методы	и	механизмы.	Основным	признаком	ГЧП	является	участие в публично-частной коопе-
рационной цепочке по созданию добавленной стоимости.
За	реализацию	проектов	государственно-частного	партнерства	отвечает	Министерство	финансов	
Канады,	а	также	Центр	государственно-частного	партнерства	(Центр	ГЧП).

Ге
рм
ан
ия

В	Германии	оплату	услуг	между	государством	и	частным	сектором	осуществляют	государствен-
ные/федеральные/	муниципальные	органы	власти	(при	концессии	оплата	услуг	проводится	тре-
тьей	стороной).	Вопросами	формирования	и	реализацией	ГЧП-проектов	ведают:	на	федеральном	
уровне	–	Федеральное	министерство	финансов,	на	региональном	уровне	–	Региональное	мини-
стерство	финансов;	на	муниципальном	уровне	–	органы	управления	муниципалитетом.	Приме-
няются	2	модели	финансирования:	проектное финансирование	(без	использования	гарантии	со	
стороны	общественного	сектора)	и	форфейтинг	(предполагает	использование	гарантий	со	сторо-
ны	общественного	сектора).	

Ф
ра
нц
ия

Организацией	и	управлением	проектов	ГЧП	во	Франции	занимается	Центр	развития	ГЧП,	являю-
щийся	структурным	подразделением	Министерства	финансов.	Основные	формы	ГЧП:	концессия,	
контрактный	договор,	договор	аренды	(лизинг).	ГЧП-проекты	реализуются	в	сфере	энергетики,	
водоснабжения,	транспортной	инфраструктуры	(преобладает),	социальной	сфере.	95	%	проектов	
реализуется	на	местном	уровне.	Основные	виды	финансирования	ГЧП-проектов:	государствен-
ное финансирование, частное финансирование.

Ве
ли
ко
бр
ит
ан
ия

Основной	формой	заключения	ГЧП-контрактов	в	Великобритании	является	«частная	финансовая	
инициатива»,	при	которой	частная	фирма	получает	от	государства	в	лице	ведомства,	органа	мест-
ного	самоуправления	или	иного	государственного	института	заказ	на	предоставление,	создание	
или	восстановление	основных	фондов	(например,	строительство	больницы	или	школы,	ремонт	
станции	метро),	а	также	долгосрочных	услуг	по	эксплуатации	(на	25-50	лет).	При	Минфине	Ве-
ликобритании	в	целях	обеспечения	поступательного	развития	инфраструктурных	проектов	и	при-
влечения	дополнительного	финансирования	был	создан	«Центр	финансирования	инфраструкту-
ры».	Приоритетным способом финансирования ГЧП-проектов является проектный способ.	
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Если	 рассматривать	 по	 отраслям,	 то	
преимущественное	 финансирование	 в	 раз-
витых	странах	(Австрия,	Дания,	Австралия,	
Израиль,	Финляндия,	Испания,	Португалия,	
Бельгия,	Греция,	Южная	Корея,	Ирландия,	
Сингапур)	получают	ГЧП-проекты,	связан-
ные	 со	 строительством	 и	 реконструкцией	
автодорог.	 На	 втором	 месте	 с	 весьма	 зна-
чительным	отрывом	следуют	отрасли	здра-
воохранения,	 образования,	 водоснабжение	
и	канализация.

В	 странах	 с	 переходной	 экономикой	
(Болгария,	Чехия,	Венгрия,	Хорватия,	Поль-
ша,	 Румыния,	 Украина,	 страны	 Балтии)	
преимущественное	 финансируются	 ГЧП-
проекты	для	развития	транспортной	инфра-
структуры:	строительство	и	реконструкция	
автодорог,	портов,	железных	дорог,	мостов	
и	тоннелей,	легкого	наземного	метро	и	аэ-
ропортов.	

В	 России	 ГЧП	 стало	 применяться	
сравнительно	 недавно	 и	 используется	 при	
строительстве	 дорог,	 аэропортов,	 систем	
водоснабжения	 и	 водоотведения,	 тепло-
снабжения.	 Планируется	 реализация	 про-
ектов	 ГЧП	 в	 сфере	 культуры,	 социальной	
инфраструктуры	и	др.	[1].

Неблагоприятная	 конъюнктура	 на	
мировых	 рынках	 капитала	 и	 ужесто-
чение	 законодательства	 в	 области	 бан-
ковской	 деятельности	 в	 Европе	 суще-
ственно	 усложнили	 и	 видоизменили	
структуру	 финансирования	 проектов	 го-
сударственно-частного	 партнерства.	 Так,	
докризисный	рост	рынка	ГЧП	в	мире	про-
исходил	 на	 фоне	 относительно	 дешевых	
заемных	средств:	в	2006–2007	гг.	их	доля	
достигала	 90	%	и	 выше.	На	 сегодняшний	
день	 государственно-частное	 партнер-
ство	 вынуждено	 развиваться	 в	 условиях	
резко	 истощившихся	 денежных	 ресурсов	

(рис.	3)	[5].	 В	представленном	 нами	 об-
зоре	зарубежного	опыта	можно	отметить,	
что	в	странах	Европы	преобладающим	ви-
дом	является	проектное	финансирование,	
в	США	и	Канаде	–	государственное	и	кор-
поративное.	

Выводы
Как	можно	заметить	из	обзора	зарубеж-

ного	 опыта,	 особенности	 финансирования	
и	 организации	 ГЧП	 Канады	 имеют	 ряд	
сходств	 с	 российской	 системой,	 в	 частно-
сти	 –	 организация	 ГЧП	 на	 региональном	
уровне.

Во-первых,	 это	 связано	 с	 перераспре-
делением	 финансовых	 потоков	 в	 пользу	
этих	более	глубоких	звеньев	общественной	
структуры	 и	 отдаленных	 северных	 терри-
торий	 (в	 этом	 аспекте	 Канада	 достаточно	
близка	 по	 своим	 природно-климатическим	
условиям	к	России).

Во-вторых,	 подобная	 децентрализация	
области	 действия	 партнерских	 отноше-
ний	 способствует	 расширению	 круга	 лиц	
и	 организаций,	 прямо	 заинтересованных	
в	 разработке	 и	 реализации	 соответствую-
щих	 программ.	 В	целом	 усиливается	 воз-
действие	 гражданского	 общества	 на	 орга-
низацию	 государством	публично-правовых	
отношений	и	эффективную	реализацию	пу-
бличных	интересов.

Статья публикуется при финансовой 
поддержке Российского гуманитарного на-
учного фонда (проект №14–12–13029).
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