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В	статье	рассмотрены	основные	формы	государственного	финансирования	инфраструктурных	проек-
тов	в	таких	развитых	странах,	как	США	и	Канада.	Обоснована	роль	государства	как	основного	инвестора	
в	инфраструктуру	и	значимость	государственной	поддержки	для	развития	общественной	инфраструктуры.	
Раскрыта	 страновая	 специфика	 финансирования	 инфраструктуры	 и	 проведена	 характеристика	 основных	
форм	ее	финансирования	в	рассматриваемых	странах.	Также	в	статье	на	примере	рассматриваемых	стран	
охарактеризована	особая	роль	инфраструктуры	для	экономики	страны,	поскольку	инфраструктура	представ-
ляет	собой	элемент,	через	который	инвестиции	оказывают	влияние	на	общий	уровень	экономической	актив-
ности	в	стране.	Важная	роль	государства	в	финансировании	инфраструктуры	также	обоснована	высоким	
уровнем	риска,	прежде	всего	для	частных	инвесторов,	что	в	современных	условиях	делает	роль	государства	
еще	более	значимой.
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Инвестиции	в	экономическую	и	соци-
альную	 инфраструктуру	 являются	 одним	
из	 основных	 элементов	 развития	 эконо-
мики	 и	 благосостояния	 общества.	 Под	
инфраструктурой	в	данном	случае	подраз-
умеваются	дороги	и	другие	транспортные	
объекты,	 производство	 электроэнергии	
и	другие	коммунальные	услуги,	различные	
коммуникационные	 системы.	В	 условиях	
глобальной	финансово-экономической	не-
стабильности	 проблема	 развития	 инфра-
структуры	 становится	 все	 более	 острой	
для	государства	[1].	Ведь	инфраструктура	
характеризуется	 особенной	 ролью	 в	 эко-
номике	 страны,	 поскольку	 представляет	
собой	«канал»,	по	которому	притекающие	
в	 инфраструктуру	 инвестиции	 воздей-
ствуют	на	экономическую	активность	как	
в	 краткосрочной,	 так	 и	 в	 долгосрочной	
перспективе.	 Государство	 играет	 важную	
роль	 в	 развитии	 инфраструктуры,	 и	 его	
роль	сложно	переоценить.	Правительства	
многих	стран	активно	инвестируют	в	ин-
фраструктуру,	причем	зачастую	доля	госу-
дарственных	инвестиций	либо	превышает	
долю	 частных,	 либо	 государство	 в	 этих	
странах	 является	 единственным	инвесто-
ром.	Частные	игроки,	 как	правило,	недо-

статочно	 мотивированы	 в	 финансирова-
нии	инфраструктуры	в	 связи	 с	 высокими	
рисками	и	долгосрочностью	большинства	
инфраструктурных	 проектов,	 что	 значи-
тельно	 осложняет	 процесс	 определения	
рентабельности.	 Государство	 вынуждено	
стимулировать	 частный	 сектор	 осущест-
влять	инвестиции	в	инфраструктуру,	и	од-
ним	 из	 способов	 такого	 стимулирования	
является	 механизм	 государственно-част-
ного	 партнерства	 (ГЧП).	 Этот	 механизм	
заслуживает	 особого	 внимания,	 посколь-
ку	 он	 позволяет привлекать	 опыт,	 техно-
логии	 и	 финансовые	 ресурсы	 предпри-
нимательского	сектора	в	отрасли	и	сферы	
деятельности,	 находящиеся	 в	 зоне	 ответ-
ственности	государства	[2].	При	этом	про-
исходит	 оптимальное	 разделение	 рисков	
и	ответственности	между	сторонами,	что	
повышает	 вероятность	 успешной	 реали-
зации	 инфраструктурного	 проекта.	 Од-
нако	роль	государства	все	равно	является	
определяющей,	поскольку	зачастую	имен-
но	 оно	 является	 основным	 инвестором	
и	стимулирует	частный	сектор	инвестиро-
вать	в	инфраструктуру.	В	этой	связи	пред-
ставляется	интересным	для	рассмотрения	
опыт	таких	стран,	как	США	и	Канада.	Эти	
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страны	 обладают	 интересным	 опытом	
в	 сфере	 государственного	 финансирова-
ния	 инфраструктурных	 проектов	 и	 исто-
рически	 развитую	 систему	 финансовой	
поддержки	этих	проектов.

США
Для	 привлечения	 частных	 инвестиций	

власти	США	наиболее	активно	используют	
механизм	ГЧП.	В	2014–2016	гг.	многие	шта-
ты	стали	использовать	те	или	иные	формы	
ГЧП.	Это	способствовало	росту	числа	про-
ектов	ГЧП	в	разных	секторах.	В	результате	
через	некоторое	время	в	США	наблюдался	
диверсифицированный	пул	проектов,	более	
гибкие	 платежные	 механизмы	 и	 активное	
государственное	 участие	 в	 этих	 проектах.	
Однако	 несмотря	 на	 то,	 что	 ряд	 инфра-
структурных	 проектов	 финансируется	 по-
средством	 использования	 механизма	 ГЧП,	
доля	 инвестиций	 с	 использованием	 этого	
механизма	по	сравнению	с	общим	объемом	
инфраструктурных	 инвестиций	 невелика.	
Например,	 за	 период	 2007–2013	 гг.	 22,7	
млрд	долларов	государственных	и	частных	
средств	 было	 инвестировано	 в	 транспорт-
ные	 проекты	 ГЧП.	 Эта	 сумма	 составляет	
лишь	 2	%	 от	 общего	 объема	 капитальных	
инвестиций	в	строительство	шоссе	по	стра-
не	за	этот	период	[1].	

Стоит	 отметить,	 что	 в	 соглашениях	
о	ГЧП	в	сфере	транспортной	инфраструк-
туры	 активно	 используются	 облигации.	
В	частности,	речь	идет	об	освобожденных	
от	 налогообложения	 облигациях	 частно-
го	 сектора	 (private	 activity	 bonds,	 PaBs).	
В	2014	году	в	рамках	ГЧП	было	выпуще-
но	таких	облигаций	на	сумму	3	млрд	дол-
ларов.	 В	 некоторых	 случаях	 инструмент	
PaBs	 использовался	 совместно	 с	 инстру-
ментом	TiFia.

Осуществляемые	 различными	штатами	
схемы	финансирования	 инфраструктурных	
проектов	 отличаются	 от	 схем	 финансиро-
вания	по	другим	проектам.	Например,	они	
часто	 используют	 заемное	 финансирова-
ние,	 а	 также	 собирают	 платежи	 за	 услуги	
(плата	за	проезд)	и	вкладывают	собранные	
средства	в	развитие	инфраструктуры.	В	до-
полнение	 федеральное	 правительство	 пре-
доставляет	гранты	на	строительство	дорог,	
дорожных	развязок	и	других	видов	инфра-
структуры.	

Существует	 ряд	 причин,	 по	 которым	
региональные	 и	 местные	 власти	 предпо-
читают	 финансировать	 инфраструктуру	 за	
счет	 заемных	 средств	 вместо	 того,	 чтобы	
использовать	доходы	от	ежегодных	налого-
вых	поступлений	и	другие	доходы.	Заемное	
финансирование	 позволяет	 сделать	 инфра-
структурные	 проекты	 более	 доступными	

для	 региональных	 властей,	 уменьшая	 дав-
ление	 на	 бюджет	штата.	На	 рисунке	 пред-
ставлены	средние	 значения	по	источникам	
финансирования	инфраструктурных	проек-
тов	на	региональном	уровне.	

В	среднем	штаты	финансируют	до	32	%	
своих	 капитальных	 расходов	 за	 счет	 вы-
пуска	облигаций.	На	доходы	от	налоговых	
поступлений,	положительного	бюджетного	
сальдо	и	другие	региональные	доходы	при-
ходится	35	%.	Собственные	средства,	кото-
рыми	 располагают	 региональные	 власти,	
в	среднем	составляют	лишь	5	%.	Средства,	
полученные	в	виде	грантов	из	федерального	
центра,	составляют	28	%.	Однако	некоторые	
штаты	выпускают	облигации	в	небольшом	
объеме	 или	 совсем	 их	 не	 выпускают.	 Со-
гласно	 исследованию	 Национальной	 ассо-
циации	 специалистов	 по	 бюджету	 штатов	
(National	association	of	State	Budget	Officers,	
NaSBO),	 22	 штата	 формально	 и	 нефор-
мально	 осуществляют	 финансирование	
инфраструктурных	 проектов	 по	 принципу	
предоплаты	 [3].	 Это	 значит,	 что	 для	 фи-
нансирования	 капитальных	 проектов	 они	
используют	 исключительно	 средства,	 по-
лученные	 от	 налоговых	поступлений,	 пла-
тежей	 за	 пользование	 услугами,	федераль-
ных	грантов	или	других	источников.

Финансирование	 инфраструктурных	
проектов	 распределено	 между	 разными	
уровнями	государственного	управления	с	со-
ответствующим	участием	федерального,	ре-
гиональных	и	местных	органов	власти	в	за-
висимости	от	инфраструктурного	сектора.

Строительство	 шоссе	 финансируется	
за	 счет	 средств	 федерального	 правитель-
ства	 преимущественно	 через	 гранты.	Про-
грамма	 федеральной	 поддержки	 строи-
тельства	 автомагистралей	 (The	 Federal-aid	
Highway	 Program,	 FaHP)	 финансирует	 до	
80	%	 расходов	 по	 инфраструктурным	 про-
ектам,	 реализуемым	 как	 между	 штатами,	
так	и	в	пределах	одного	штата.	Оставшиеся	
20	%	финансируются	 правительством	шта-
та.	 На	 финансирование	 проектов,	 имею-
щих	 отношение	 к	 водной	 инфраструктуре,	
федеральным	 правительством	 предостав-
ляются	 низкопроцентные	 ссуды.	 В	 каче-
стве	 примера	 можно	 привести	 Программу	
финансирования	 водной	 инфраструктуры	
(Fund	 the	 Water	 infrastructure	 Finance	 and	
innovation	 act	 program,	 WiFia),	 разрабо-
танную	агентством	по	охране	окружающей	
среды.	 Программа	 разработана,	 чтобы	 на-
править	 частные	 инвестиции	 в	 крупные	
инфраструктурные	 проекты	 по	 питьевой	
воде	и	очистке	сточных	вод.	Займы,	предо-
ставляемые	в	рамках	WiFia,	могут	быть	на-
правлены	 на	 покрытие	 до	 49	%	 стоимости	
проекта	[4].
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Региональные	и	местные	власти	в	США	
исторически	 использовали	 муниципаль-
ные	 облигации	 в	 качестве	 источника	 фи-
нансирования	инфраструктуры.	С	момента	
введения	 первого	 федерального	 налога	 на	
прибыль	 в	 1913	 году	 процентная	 прибыль	
по	муниципальным	облигациям	не	облага-
лась	 этим	 налогом.	 Этот	 освобожденный	
от	 налогообложения	 долговой	 инструмент	
совместно	 со	 средствами,	 получаемыми	
в	 виде	 государственных	 грантов,	 способ-
ствует	 более	 активному	 инвестированию	
в	инфраструктурные	проекты.

На	муниципальном	рынке	региональные	
и	местные	правительства	для	финансирова-
ния	 инфраструктурных	 проектов	 исполь-
зуют	 поступления	 от	 правительственных	
налогов	 и	 сборов.	 Муниципальные	 пред-
приятия,	 которые	 предоставляют	 платные	
услуги	 за	пользование	системой	водоснаб-
жения	и	 канализацией,	 и	 аэропорты	могут	
использовать	доходы,	получаемые	от	предо-
ставления	 услуг,	 для	 финансирования	 но-
вых	инфраструктурных	проектов.	Несмотря	
на	то,	что	рынок	муниципальных	облигаций	
довольно	значимый,	многие	традиционные	
крупные	 американские	 инвесторы,	 такие	
как	 пенсионные	 фонды,	 страховые	 компа-
нии,	 институциональные	 денежные	 управ-
ляющие,	не	участвуют	на	этом	рынке.	

Одной	из	основных	форм	муниципаль-
ных	 облигаций	 являются	 освобожденные	
от	 налогообложения	 облигации	 частного	
сектора	(private	activity	bonds,	PaBs).	Обли-
гации	выпускаются	региональными	и	мест-
ными	правительствами	с	участием	частного	
сектора	 и	 не	 подлежат	 налогообложению.	
Эти	облигации	являются	неотъемлемой	ча-

стью	многих	соглашений	о	ГЧП.	За	период	
2008–2013	 гг.	 в	 среднем	 доля	 PaBs	 соста-
вила	 в	 среднем	 17	%	 от	 общей	 стоимости	
проекта	в	рамках	ГЧП.	Для	того	чтобы	об-
лигация	была	освобождена	от	налогообло-
жения,	более	95	%	от	дохода	по	облигации	
должно	 быть	 направлено	 на	 конкретные	
цели,	 например	 на	 инвестиции	 в	 развитие	
транспортной	 инфраструктуры.	 Очевидно,	
что	 в	 ближайшее	 время	 государство	 будет	
оставаться	одним	из	основных	источников	
ее	финансирования.	

Канада
В	Канаде	финансирование	инфраструк-

туры	является	важным	элементом	экономи-
ческой	 политики	 государства.	 Правитель-
ство	Канады	признает	неотъемлемую	связь	
между	 инфраструктурными	 инвестициями	
и	сильной	экономикой.	Основным	фактором	
повышения	экономического	роста	в	Канаде	
являются	 инфраструктурные	 инвестиции.	
В	 течение	 следующего	 десятилетия	 феде-
ральное	 правительство	 планирует	 удвоить	
государственные	 инвестиции	 до	 187	 млн	
долларов	США	(7,5	%	от	ВВП) [5].

К	одному	из	самых	ранних	инструмен-
тов	 государственной	 поддержки	 в	 Канаде	
можно	 отнести	 модель	 государственно-
частного	 партнерства	 (P3s),	 которая	 впер-
вые	 для	 инфраструктурного	 проекта	 была	
осуществлена	 в	 1997	 году	 (Confederation	
Bridge)	 [6].	 В	 рамках	 модели	 P3s	 инфра-
структура	 остается	 в	 собственности	 го-
сударства,	 а	 частный	 сектор	 берет	 на	 себя	
риски	по	разработке,	строительству,	финан-
сированию,	 управлению	 и	 обслуживанию.	
Федеральная	поддержка	P3s	осуществляет-

Источники финансирования инфраструктурных проектов на уровне штата (среднее значение). 
Источник: National Association of State Budget Officers State Expenditure Survey, 2016
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ся	 в	 рамках	 различных	 инфраструктурных	
программ,	 например,	 через	 Строительный	
фонд	Канады	(Building	Canada	Fund)	[7].

Стоит	 отдельно	 выделить	 PPP	 Canada	
inc., созданную	в	2008	году	в	форме	crown	
corporation	 (федеральная	 государственная	
корпорация	с	независимым	советом	дирек-
торов,	 отчитывается	 перед	 парламентом	
страны	[6])	для	оказания	поддержки	инно-
вационным	 государственным	 инфраструк-
турным	проектам	в	рамках	модели	ГЧП	[8].	
Корпорация	 PPP	 Canada	 финансируется	
правительством	 и	 управляет	 Фондом	 Ка-
нады	 P3	 (The	 P3	 Canada	 Fund)	 в	 размере	
1,2	млрд	долларов	США	[9].	На	сегодняш-
ний	день	инвестиции	корпорации	составили	
более	1,3	млрд	долларов	США	в	25	крупных	
и	 сложных	 инфраструктурных	 проектов,	
где	общие	капитальные	 затраты	составили	
более	6,6	млрд	долларов	США	[10].

В	2002	году	было	создано	ведущее	ми-
нистерство	 «Инфраструктура	Канады»	для	
решения	проблем	в	области	инфраструкту-
ры.	Оно	достигает	поставленные	перед	ним	
задачи	 посредством	 выполнения	 следую-
щих	функций	[11]:

●	инвестирования	 в	 провинциальные,	
территориальные	и	муниципальные	активы;

●	участия	 в	 основных	 соглашениях	
с	 провинциями,	 территориями,	 муниципа-
литетами	и	частным	сектором;

●	разработки	 и	 реализации	 разумной	
политики.

В	2005	году	в	Канаде	был	создан	Феде-
ральный	 фонд	 нефтегазового	 налога	 (The	
Federal	 Gas	 Tax	 Fund,	 GTF),	 который	 обе-
спечивает	постоянное	финансирование	для	
поддержки	 муниципальной	 инфраструкту-
ры.	Средства	из	фонда	два	раза	в	год	направ-
ляются	в	территории	и	провинции,	которые	
передают	их	в	муниципалитеты.	Ежегодно	
GTF	 представляет	 более	 2	 млрд	 долларов	
и	 поддерживает	 примерно	 2500	 проектов	
в	Канаде	[12].	Источником	финансирования	
фонда	являются	ассигнования	из	федераль-
ного	бюджета	[13].

В	2014	был	принят	план	по	инвестици-
ям	Правительства	Канады	в	инфраструкту-
ру,	который	называется	«2014	New	Building	
Canada	 Plan».	 В	 рамках	 плана	 был	 создан	
фонд	 (New	Building	Canada	Fund)	в	разме-
ре	14	млрд	долларов	США	для	поддержки	
проектов	 национального,	 регионального	
и	местного	значения.	Фонд	включает	в	себя	
два	основных	элемента	[14]:

●	National	 infrastructure	 Component	
(NiC)	 выделяет	 ассигнования	 на	 проекты,	
имеющие	 национальное	 значение	 (4	 млрд	
долларов	США);

●	Provincial-Territorial	 infrastructure	
Component	 (PTiC)	 осуществляет	 поддерж-

ку	проектов	национального,	регионального	
и	местного	значения,	которые	содействуют	
экономическому	росту,	благоприятной	эко-
логической	обстановке	и	усилению	общин	
(10	млрд	долларов	США).

Одной	 из	 самых	 последних	 федераль-
ных	 инициатив,	 принятых	 в	 Канаде,	 яв-
ляется	 План	 Канады	 по	 инвестиционной	
деятельности	(investing	in	Canada	plan),	на-
чальный	этап	которого	был	объявлен	в	бюд-
жете	2016	года.	Он	включал	предоставление	
финансирования	на	реконструкцию,	ремонт	
и	 модернизацию	 уже	 существующей	 ин-
фраструктуры.

Следующий	 этап	 Плана	 описывается	
в	бюджете	2017,	который	должен	обеспечить	
инфраструктурные	 инвестиций	 на	 сумму	
180	млрд	долларов	США	в	течение	12	лет.	Од-
ним	 из	 ключевых	 элементов	 Плана	 является	
финансирование	инфраструктурных	проектов	
на	 сумму	 33	 млрд	 долларов	 США	 в	 рамках	
двусторонних	 соглашений	 между	 федераль-
ным	 правительством	 и	 правительством	 каж-
дой	провинции,	территории.	Финансирование	
будет	осуществляться	провинциями	и	террито-
риями	и	включать	«зеленые»	проекты	[15].

Кроме	этого,	в	рамках	Плана	Канады	по	
инвестиционной	 деятельности	 существует	
ряд	других	инициатив	[16]:

1.	Фонд	 смягчения	 последствий	 сти-
хийных	 бедствий	 и	 адаптации	 (Disaster	
Mitigation	and	adaptation	Fund)	(2	млрд	дол-
ларов	США)	–	это	программа	для	поддерж-
ки	инвестиций,	которая	смягчает	нынешние	
и	 будущие	 климатические	 риски,	 путем	
строительства	 и	 укрепления	 построенной	
и	естественной	инфраструктуры.	

2.	Канадский	 инфраструктурный	 банк	
(Canada	 infrastructure	 Bank)	 –	 это	 новый	
инструмент	 для	 финансирования	 инфра-
структуры	в	Канаде,	который	ориентирован	
на	привлечение	частных	и	институциональ-
ных	инвесторов	в	проекты	с	государствен-
ным	участием	или	проекты,	 значимые	для	
государства.	 Планируется	 инвестировать	
через	Банк	35	млрд	долларов,	полученных	
от	 федерального	 правительства,	 из	 кото-
рых	 15	млрд	 долларов	 получены	 в	 рамках	
инфраструктурного	 плана	 «Инвестиции	
в	 Канаде».	 Запуск	 банка,	 который	 будет	
учрежден	 в	 форме	 crown	 corporation	 [17],	
планируется	 в	 конце	 2017	 года.	 Он	 будет	
обладать	 широким	 спектром	 финансовых	
инструментов,	 включая	 предоставление	 
займов,	выдачу	гарантий	и	инвестирование	
в	акционерный	капитал	[18].

3.	Smart	Cities	Challenge	(300	млн	долла-
ров	США	на	2017	год)	–	инструмент	по	фи-
нансовой	и	не	денежной	поддержке	городов	
и	 местных	 сообществ	 для	 преобразования	
в	«умный	город»	(smart	cities)	[19].
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Таким	 образом,	 опыт	 рассмотренных	

стран	 наглядно	 демонстрирует	 роль	 госу-
дарства	 в	 сфере	 финансирования	 инфра-
структуры.	 Государственные	 инвестиции	
как	в	Канаде,	так	и	в	США	являются	основ-
ной	движущей	 силой	для	 развития	инфра-
структуры.	Однако	в	каждой	из	рассматри-
ваемых	стран	имеют	место	свои	страновые	
особенности.	В	частности,	в	Канаде	основ-
ным	инструментом	поддержки	инфраструк-
турных	проектов	выступает	ГЧП.	При	этом	
федеральное	 правительство	 формирует	
политику	 по	 поддержке	 инфраструктуры	
и	 является	 главным	 участником	 в	 ее	 фи-
нансировании,	 который	 доводит	 средства	
до	провинций	и	территорий,	а	потом	до	му-
ниципалитетов.	 В	 США	 инструмент	 ГЧП	
также	 распространен,	 однако	 характерной	
особенностью	использования	этого	инстру-
мента	 являются	 облигации	 со	 льготными	
условиями	налогообложения.

В	условиях	рыночной	экономики	госу-
дарственная	 поддержка	 инфраструктуры	
становится	особенно	актуальной,	посколь-
ку	 частный	 сектор	 не	 заинтересован	 и	 не	
в	 силах	 без	 государственной	 поддержки	
инвестировать	 в	 развитие	 инфраструкту-
ры	ввиду	долгосрочности	инфраструктур-
ных	проектов.	В	перспективе	 государство	
продолжит	 быть	 основным	 источником	
финансирования	 инфраструктуры	 во	мно-
гих	 странах,	 как	развитых,	 так	и	развива-
ющихся,	 поскольку	 только	 оно	 в	 полной	
мере	 способно	 удовлетворить	 обществен-
ный	 спрос	 на	 пользование	 объектами	 ин-
фраструктуры.
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