
ГОСУДАРСТВЕННАЯ СЛУЖБА  2020  ТОМ 22 № 4 17
ГОСУДАРСТВО – БИЗНЕС – ОБЩЕСТВО

DOI: 10.22394/2070-8378-2020-22-4-17-26

Модели механизма финансирования 
проектов государственно-частного 
партнерства и особенности 
их функционирования 

НИКИТА ВЯЧЕСЛАВОВИЧ ЛОКШИН, аспирант 
Российская академия народного хозяйства и государственной службы при Президенте Российской 
Федерации (Российская Федерация, 119606, Москва, проспект Вернадского, 84). E-mail: nikitalokshin19@
gmail.com 

Аннотация: В статье рассматривается механизм финансирования проектов государственно-частного парт-
нерства (ГЧП) посредством анализа его моделей. Доказывается важность и необходимость применения 
вариативности в структурировании различных элементов механизма финансирования, что позволяет выяв-
лять способы их результативного взаимодействия в целях повышения эффективности использования финан-
совых ресурсов при реализации проектов ГЧП. Обосновывается наличие базовых моделей механизма 
финансирования проектов государственно-частного партнерства, в том числе прямое финансирование, про-
ектное финансирование, финансирование с привлечением профессиональных участников рынка. 
Представлены схемы и алгоритмы их функционирования. Аргументировано, что в современных условиях 
целесообразно дополнять базовые модели механизма финансирования проектов ГЧП новыми элементами: 
отложенные налоговые платежи, облигации со специализированным назначением, элементы модели ислам-
ского механизма финансирования. Комбинирование новых и «классических» элементов способствует улуч-
шению моделей механизма финансирования и ориентировано на расширение круга потенциальных инвесто-
ров в проектах государственно-частного партнерства.
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Введение 
Механизм финансирования – понятийная категория, 
обозначающая необходимость объединения воедино 
определенных элементов для бесперебойного обес-
печения финансовыми ресурсами. Очевидно, что лю-
бой механизм имеет логику и структуру, он должен 
работать по заранее спланированному и скоордини-
рованному алгоритму действий. Иными словами, он 
призван выявлять слабые и сильные стороны функци-
онирования и развития системы, формировать опти-
мальную последовательность применения различных 
ее элементов, процессов и процедур в обеспечении 
объекта управления финансовыми ресурсами и эф-
фективном их использовании. 

Выделение моделей механизма финансирования 
проектов государственно-частного партнерства (да-
лее – ГЧП) имеет как теоретическое, так и приклад-
ное значение. Такой подход позволяет, во-первых, 
обобщить, систематизировать и классифицировать 
различные аспекты финансирования, во-вторых, вы-
делить общее и особенное при моделировании меха-
низма финансирования и, в-третьих, не просто фик-
сировать набор элементов, а выявлять способы их 
взаимодействия, обеспечивать это взаимодействие и 
оптимизировать его.

Структура механизма финансирования проектов 
государственно-частного партнерства
Модели механизма финансирования проектов го-
сударственно-частного партнерства базируются на 
следующих основаниях, детализация которых про-

исходит в зависимости от формируемой модели (см. 
рисунок 1):
•	 нормативное правовое регулирование; 
•	 инфраструктурное обеспечение; 
•	 разделение выполняемых работ, ответственности 

(и рисков); 
•	 способы возврата инвестиций.

Эксперты отмечают, что невозможно выделить 
единый стандартный макет государственно-частного 
партнерства [Кисель, 2012. С. 6]. Как правило, в миро-
вой практике различают формы реализации проектов 
ГЧП на основе разделения ответственности между 
партнерами (см. таблицу 1).

Формы реализации проектов сопровождаются вы-
бором модели механизма его финансирования. Более 
того, механизм финансирования ГЧП очень гибок: 
единственным ограничением здесь является лишь 
искусство того, кто его использует [Делмон, 2010. С. 8].

В проектах ГЧП и, соответственно, в моделях ме-
ханизма их финансирования распределение рисков 
имеет принципиальное значение. Реализация проек-
та предусматривает определенный алгоритм, когда 
после выделения его характеристик (качественных 
и количественных) и анализа потенциальных рис-
ков необходимо распределить их между партнерами, 
учитывая стоимость и ответственность, а также под-
готовленность к управлению рисками и их минимиза-
ции. Данное условие является основополагающим для 
управления рисками в проектах ГЧП; его выполнение 
предусматривает, что каждая сторона еще до начала 
проекта оценивает его реализуемость путем анализа 

Форма Основная цель
BOT (построй, экс-
плуатируй, передай) 

использование опыта частной стороны для 
эффективного создания и эксплуатирова-
ния объекта до момента его передачи го-
сударству по факту истечения контракта  

BOOT (построй, вла-
дей, эксплуатируй и 
передай)

необходимость передачи полного спектра 
ответственности за объект частной сторо-
не на период его временной эксплуатации

BTO (построй, пере-
дай, эксплуатируй)

наличие возможности влиять на решения 
концессионера при эксплуатации объекта, 
поскольку он находится в собственности 
государства, а частная сторона лишь име-
ет возможность его эксплуатировать 

DBFO (проектируй, 
построй, профинанси-
руй, эксплуатируй)

необходимость комплексного развития 
территорий силами частного партнера

BOLT (построй, вла-
дей, сдай в аренду, 
передай)

необходимость привлечения частного фи-
нансирования в объекты, которые не могут 
эксплуатироваться частной стороной

BOO (построй, вла-
дей, эксплуатируй)

необходимость передачи объекта частной 
стороне для владения 

Таблица 1. Формы ГЧП на основе выбора цели. 
Источник: составлено по материалам [Резниченко, 
2010. С. 70-71]

Data chart 1. Forms of PPP based on target selection. 
Source: compiled on the basis of [Reznichenko, 2010. P. 70-71]

Рисунок 1. Базовые элементы механизма финан-
сирования государственно-частного партнерства. 
Источник: составлено автором

Figure 1. Basic elements of a public-private partnership 
financing mechanism. Source: compiled by the author
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стоимости всех рисков. В соответс-
твии с классической теорией риски 
при реализации проектов должны 
быть делегированы той стороне, 
которая наиболее эффективно 
справляется с ними [Брейли, 2012. 
С. 664].

Наличие закрепленных спосо-
бов возврата инвестиций исполь-
зуется для понимания источников 
такого возврата. Мотивы диверси-
фикации обусловлены направлен-
ностью проекта: от социальных 
проектов с низкой коммерческой 
эффективностью до заведомо оку-
паемых, где результаты фактичес-
ки зависят от деятельности част-
ной стороны (например, проектов 
по строительству терминалов аэ-
ропортов). 

Эксперты разделяют способы 
возврата инвестиций в проектах 
ГЧП на основе комбинации ряда 
источников [Алешин, 2017. С. 199; 
Вейс, 2017. С. 44]: 
•	 платежи публичного партнера;
•	 сбор платы за услуги (товары, 

работы) с потребителей; 
•	 иная коммерческая деятель-

ность по регулируемым ценам 
(тарифам) или без дополни-
тельных гарантий со стороны 
публичного партнера; 

•	 минимальная гарантированная 
доходность.
Способы возврата инвестиций 

формируются путем вариативной 
комбинации источников возврата 
(представлены на рисунке 2).

Базовые модели механизма 
финансирования проектов ГЧП 
Зарубежный и отечественный 
опыт свидетельствует о целесооб-
разности выделения трех основ-
ных типов моделей механизма 
финансирования проектов ГЧП, ко-
торые в практической плоскости 
могут дополнять друг друга и об-
ладают набором индивидуальных 
характеристик по ряду признаков 
(см. таблицу 2). 

Первая модель – модель с ис-
пользованием прямых методов 
финансирования проекта (см. ри-
сунок  3). Ее отличительная осо-
бенность – наличие частной компа-
нии-инициатора проекта, которая 

Рисунок 2. Способы возврата инвестиций при реализации проек-
тов ГЧП. Источник: составлено по материалам [Вейс, 2017. С. 44]

Fig. 2. Methods of return on investment when implementing PPP proj-
ects. Source: compiled on the basis of [Weiss, 2017. P. 44]

Прямое  
финансирование

Проектное  
финансирование

Финансирование с привлечени-
ем профессиональных  

участников рынка
1. Нормативное правовое регулирование

Законодательство о ГЧП 
Законодательство о концессии

Законодательство о рынке  
ценных бумаг

2. Особенности инфраструктурной среды
Привлекаются  
нефинансовые институты 
развития

Наличие специальной проектной компании 
Привлекаются финансовые и нефинансовые институты  
развития

3. Субъекты финансирования
Финансирование за счет 
средств инвестора и кре-
диторов

Финансирование осущест-
вляется за счет группы ин-
весторов и кредиторов че-
рез проектную компанию

Финансирование в том числе за 
счет непрямых участников  
проекта

4. Разделение ответственности и рисков
Высокий риск потери де-
нежных средств для ин-
вестора в случае нереа-
лизации проекта 

Пропорциональное распре-
деление рисков между фи-
нансирующей организаци-
ей и инициатором проекта 

Риск снижения доходности проек-
та для профессиональных участ-
ников рынка минимален в случае 
гарантий государства

5. Способы возврата инвестиций
Любой способ возврата 
инвестиций 

Возврат инвестиций осу-
ществляется путем ком-
мерческой деятельности 

Возврат инвестиций должен быть 
гарантирован государством

5. Форма ГЧП
BOO (Построй, владей, 
эксплуатируй)

BOT (Построй, эксплуатируй, передай)
BOOT (Построй, владей, эксплуатируй и передай)
BTO (Построй, передай, эксплуатируй)
BOLT (Построй, владей, сдай в аренду, передай)
BOO (Построй, владей, эксплуатируй)
DBFO (Проектируй, построй, профинансируй, эксплуатируй)

Таблица 2. Модели механизма финансирования проектов ГЧП. 
Источник: составлено автором

Data chart 2. Models of the financing mechanism for the PPP projects. 
Source: compiled by the author
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осуществляет финанси-
рование и принимает все 
риски реализации. 

Поскольку компа-
ния рискует своими ак-
тивами, в том числе не 
относящимися к проекту 
государственно-частно-
го партнерства, частная 
сторона настаивает на 
необходимости использо-
вания закона о ГЧП для 
последующей возможнос-
ти получения объекта в 
собственность. Финан-
совые институты разви-
тия не привлекаются по 
причине отсутствия их 
интереса в связи с малой 
масштабностью проекта. 

Вторая модель меха-
низма финансирования 
проектов государствен-
но-частного партнерства 
– модель с использовани-
ем проектного финанси-
рования (см. рисунок 4). 

 Эта модель применя-
ется для проектов, в фи-
нансировании которых 
задействованы финансо-
вые средства различных 
организаций с созданием 
специальной проектной 
компании для снижения 
рисков, от имени которой 
и осуществляется проект. 
В механизме финансиро-
вания повышенный риск 
наблюдается у кредитных 
организаций по причине 
фактического отсутствия 
залогового имущества в 
деятельности проектной 
компании. 

Нормативное право-
вое регулирование пре-
дусматривает наличие 
закона и о ГЧП и/или о 
концессии: выбор обус-
ловливается фактичес-
кой структурой проекта. 
Способы возврата инвес-
тиций связаны с осущест-
влением коммерческой 
деятельности и не гаран-
тируются государством, 
так как случаи, когда ин-

Рисунок 3. Модель: прямое финансирование (��������������������������c������������������������� указанием последователь-
ности осуществляемых действий). Источник: составлено автором

Figure 3. Model: direct financing (indicating the sequence of actions to be 
taken). Source: compiled by the author

Рисунок 4. Модель: проектное финансирование (����������������������c��������������������� указанием последова-
тельности осуществляемых действий). Источник: составлено автором 

Figure 4. Model: project financing (indicating the sequence of actions to be 
taken). Source: compiled by the author
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Рисунок 5. Модель: финансирование с привлечением профессиональных 
участников рынка (���������������������������������������������������c�������������������������������������������������� указанием последовательности осуществляемых дейс-
твий). Источник: составлено автором

Figure 5. Model: financing with the involvement of professional market participants 
(indicating the sequence of actions to be taken). Source: compiled by the author
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весторы входят в такие проекты при отсутс-
твии в них коммерческой эффективности, 
крайне редки. 

Третья модель механизма финансирова-
ния – модель с профессиональными участ-
никами финансового рынка (см. рисунок 5).

Данная модель по многим параметрам 
схожа со второй, но применяется, как прави-
ло, в наиболее масштабных проектах, требу-
ющих поиска дополнительных финансовых 
средств на рынке. В моделях проектного 
финансирования и финансирования с при-
влечением профессиональных участников 
рынка общей характеристикой является 
необходимость гарантированного возврата 
инвестиций проектной компании путем ис-
пользования так называемой минимальной 
гарантированной доходности. Особенно это 
актуально для пенсионных и инвестицион-
ных фондов, так как у них постоянна и высо-
ка потребность в безрисковых объектах для 
вложения денежных средств. 

Акцентные основные отличия в моделях 
механизма финансирования представлены 
в таблице 3. 

Следуя логике предлагаемой в данной 
статье исследовательской программы, 
подчеркнем, что на выбор модели влияет 
совокупность факторов. Считаем целесо-
образным предложить следующую класси-
фикацию: факторы общего характера; спе-
циальные факторы; факторы, действующие 
со стороны государства как партнера; факто-
ры, действующие со стороны частного парт-
нера (см. рисунок 6). 

Под общими понимаются факторы, вли-
яющие на желание и возможность потен-
циального инвестора участвовать в проекте, 
они отражают общее состояние экономики 
страны и отрасли. Очевидно, что при наличии 
высокой коррупции, отсутствии должного за-
конодательства инвестор даже не станет за-
думываться о вложениях денежных средств.

Специальные факторы детерминируют 
каждый проект и его технико-экономичес-
кие характеристики. Учет этих факторов по-
могает инвестору оценить потенциальную 
прибыль. Используя их, инициатор может 
создать четкую финансовую модель, позво-
ляющую сравнить эффективность проекта 
на основании возможных к реализации мо-
делей.

Факторы со стороны государства как 
партнера фактически ставят вопрос о воз-
можности реализации проекта с государс-
твенным участием. Необходимо учитывать, 
что государство при осуществлении своей 
деятельности руководствуется программны-

Таблица 3. Сравнительная характеристика моделей меха-
низма финансирования проекта ГЧП. Источник: составлено 
по материалам: Национальный перечень перспективных про-
ектов: Обзор InfraONE Research, декабрь 2019, https://infraone.
ru/sites/default/files/analitika/2019/nacionalnyj_perechen_
perspektivnyh_proektov_infraone_research.pdf

Data chart 3. Comparative characteristics of the financing 
mechanism models for the PPP project 

Параметр 
сопоставления

Прямое 
финансирование

Проектное 
финансирование

Финансирование с 
привлечением 
профессиональных 
участников рынка

Объект объект, создаваемый по соглашению

Субъекты

инвестор
кредитная организация

государство проектная компания
профессиональные 
участники рынка

Уровень риска 
каждого участка высокий средний низкий

Сложность 
структурирования 
проекта

обычная высокая

«Стоимость» 
финансирования

ставка кредитования
«премия» финансирующей 
организации за риск

«премия» 
владельцам ценных 
бумаг за риск

Стоимости 
строительства 
объектов 

до 100 млн руб. от 100 млн до  
1 млрд руб. более 1 млрд руб.

Тип объекта 

небольшие 
безрисковые 
в части возврата 
инвестиций

объекты 
со значительной 
долей 
инвестиций для 
одного субъекта

крупные 
инфраструктурные 
проекты

Рисунок 6. Факторы, влияющие на выбор модели меха-
низма финансирования проектов ГЧП. Источник���������: �������состав-
лено автором 

Figure 6. Factors influencing the choice of the financing 
mechanism model for the PPP projects. Source: compiled 
by the author
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ми документами и ограниченными 
бюджетными средствами. В слу-
чае, если для реализации проекта 
потребуются бюджетные средства, 
необходимо проанализировать эти 
обстоятельства. 

Со стороны частного партнера 
значимым фактором также явля-
ется наличие денежных средств. И 
здесь действует стандартная логи-
ка: частный бизнес для целей свое-
го развития минимизирует риски, 
поэтому при отсутствии опыта по-
добных проектов частная сторона 
привлекает партнеров для органи-
зации совместного проекта.

Выбор модели механизма фи-
нансирования зависит от совокуп-
ности факторов и характеризуется 
спецификой проекта. Высокий и/
или неприемлемый уровень риска реализации проек-
та может стать барьером и оттолкнуть стороны от его 
реализации. В связи с этим актуализируется вопрос: 
какими элементами необходимо дополнить механизм 
финансирования для эффективной реализации про-
ектов?

Новые элементы механизма финансирования 
проектов ГЧП
Отложенные налоговые платежи. Если частный ин-
вестор не располагает требуемым объемом инвес-
тиций для реализации всего проекта, государство 
как представитель общественной стороны может 
становиться соинвестором. Публичная сторона в це-
лях уменьшения нагрузки на проект может допол-
нить механизм финансирования так называемыми 
отложенными налоговыми платежами – Tax Increment 
Financing (TIF). Здесь используется метод софинанси-
рования проекта за счет будущих налоговых плате-
жей, сборов, прочих привилегий, которые создаются 
путем мультипликации инвестиций проекта. Дискус-
сионным здесь является вопрос максимально возмож-
ной степени участия. Основная позиция состоит в сле-
дующем: если проект не может быть реализован без 
бюджетного финансирования, государству следует ог-
раничивать свое участие разницей текущих и будущих 
налоговый платежей. При этом денежные средства не 
должны быть «прямыми» бюджетными расходами, а 
предоставляться путем размещения государственных 
ценных бумаг. Предполагается, что государственные 
ценные бумаги привлекательны для инвесторов, а 
финансовый анализ будущих платежей является ос-
нованием для фиксации лагов и объемов погашения 
задолженности за счет деятельности инвестора (см. 
рисунок 7).

Отметим, что схема отложенных налоговых пла-
тежей активно применяется в особых экономических 
зонах с льготными налоговыми режимами для комп-

лексного развития конкретной территории. «Встра-
ивание» проекта ГЧП в границы особой экономи-
ческой зоны создает дополнительные преимущества 
для финансирующих проекты организаций. Зачастую 
данные зоны подразумевают greenfield-площадки, что 
требует разработки специального инфраструктурного 
обеспечения для активизации частного капитала, но 
потенциально способно сформировать синергетичес-
кий эффект. В отечественной практике особые эко-
номические зоны в форме государственно-частного 
партнерства являются новым институтом и находятся 
в процессе создания [Зайкова, 2019. С. 66].

Зарубежный опыт показывает, что использова-
ние такого инструмента, как отложенные налого-
вые платежи, повышает действенность механизма 
финансирования проектов ГЧП, позволяет точнее 
оценивать риски, связанные с достижением требу-
емых финансовых показателей проекта, сохранять 
сбалансированность бюджета, усиливать мультипли-
кативный социально-экономический эффект, гене-
рируемый проектом (создание новых рабочих мест, 
повышение качества жизни и т.д.). Введение данного 
инструмента в практику будет способствовать разви-
тию модели с использованием методов проектного 
финансирования.

Облигации специализированного назначения. Для 
реализации масштабных инфраструктурных проектов 
требуется использование сложных технологий, при-
влечение большого количества квалифицированного 
персонала, а самое главное – наличие долгосрочных 
источников финансирования, так называемых «длин-
ных» денег. Дополнительным способом их привле-
чения в проекты, способствующим улучшению их 
«качества», является использование облигаций со спе-
циализированным назначением, отличительной чер-
той которых является привлечение средств в заранее 
обозначенные типы проектов. Фактически речь идет 
об использовании инфраструктурных облигаций, 

Рисунок 7. Схема финансирования инфраструктурных проектов с 
применением отложенных налоговых платежей. Источник: 
[Петюков, 2018. С. 43]

Figure 7. Scheme for financing infrastructure projects using deferred 
tax payments. Source: [Petyukov, 2018, P. 43]
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практика которых применяется 
на развитых финансовых рынках. 
Инфраструктурные облигации яв-
ляются видом ценных бумаг, эми-
тируемых проектной компанией 
(SPV), специально созданной для 
финансирования строительства 
инфраструктурного объекта. Если 
при этом используется практика 
государственно-частного парт-
нерства, то государство дает гаран-
тии по выпускаемым ценным бу-
магам (облигациям), что делает их 
максимально привлекательными 
для всех участников рынка за счет 
сниженных рисков. 

Необходимо отметить, что ос-
новными покупателями инфра-
структурных облигаций, как пра-
вило, являются крупные инсти-
туциональные инвесторы. Такие 
облигации выпускаются строго в 
рамках реализации проектов госу-
дарственно-частного партнерства 
и предназначены для финансиро-
вания масштабных инвестицион-
ных проектов.1 Срок обращения 
таких облигаций привязан к сро-
кам строительства и самого согла-
шения о ГЧП. Особенностью здесь 
также является предоставление 
государственных гарантий на ин-
фраструктурные облигации [Ни-
кифоренко, 2018. С. 291]. Первые 
выпуски таких облигаций в 2010 
году зарегистрировала АО  «Глав-
ная дорога» на сумму 8,3 млрд руб. 
под проект строительства платно-
го участка трассы М-3 в обход под-
московного Одинцово.

Анализ рисунков 8 и 9 показы-
вает, что объем рынка инфраструк-
турных облигаций в России неве-
лик, но демонстрирует некоторый 
рост. Это связано с эпизодическим 
опытом их использования среди 
инвесторов. Участники рынка от-
мечают недостатки нормативной 
базы для полноценного использо-

1	 Следует отличать целевые установки 
инфраструктурных облигаций и корпора-
тивных облигаций. Первые размещаются 
для финансирования реализации четко 
обозначенного инфраструктурного про-
екта, вторые – для достижения различ-
ных целей, в том числе финансирования 
текущей деятельности организации. 

Рисунок 8. Объем российского рынка облигаций на 20.12.2019 
(млрд руб.). Источник: Бонды для инфраструктуры: Обзор InfraONE 
Research, декабрь 2019*

Figure 8. Volume of the Russian bond market as of 12/20/2019 (bln 
RUB). Source: Infrastructure Bonds: InfraONE Research Review, December 2019

*	 https://infraone.ru/sites/default/files/analitika/2019/bondy_dlya_infrastructury_2019_
infraone_research.pdf

Рисунок 9. Частные инвестиции в проекты ГЧП и объем инфраструк-
турных облигаций. 

Источник: составлено по материалам: Национальный перечень перс-
пективных проектов: Обзор InfraONE Research, декабрь 2019*

Figure 9. Private investment in PPP projects and the volume of infrastruc-
ture bonds. Source: compiled from: National List of Prospective Projects: 
InfraONE Research Review, December 2019

*	 https://infraone.ru/sites/default/files/analitika/2019/nacionalnyj_perechen_perspektivnyh_
proektov_infraone_research.pdf

вания данного инструмента [Васильева, 2018. С. 294] и ждут активных 
действий со стороны государства.

На наш взгляд, крупные институциональные инвесторы не готовы 
оценить привлекательность таких вложений прежде всего из-за малой 
доли рынка. Банки, негосударственные пенсионные фонды и страховые 
компании как консервативные институты в основном вкладывают средс-
тва в стабильные и проверенные финансовые инструменты, а именно: 
облигации федерального займа, корпоративные облигации и акции, цен-
ные бумаги регионов, международных финансовых организаций.
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В данных условиях драйвером развития инфра-
структурных облигаций в проектах ГЧП могут стать 
некоммерческие организации (далее – НКО). Подогрев 
спрос на данный вид ценных бумаг, они могут не толь-
ко создать долгосрочные потоки финансовых средств 
в свои организации, но и способствовать привлечению 
внимания других участников рынка. Отсутствие у 
некоммерческой организации целевой установки на 
потенциальную прибыльность не означает, что пред-
принимательская деятельность отсутствует и при-
быль не извлекается: она направляется на достижение 
поставленных задач организации. 

В современной зарубежной практике самым рас-
пространенным инструментом финансирования де-
ятельности НКО является формирование эндаумен-
та2. Эндаументом считается ресурсный капитал НКО, 
формируемый путем передачи денежных средств или 
имущества, которые в дальнейшем должны быть ис-
пользованы исключительно для достижения целей 
и задач данной НКО. Аналогом подобного механизма 
в Российской Федерации является целевой капитал. 
При этом некоммерческая организация обязана пе-
редать (при необходимости извлечения дохода) дан-
ные средства в доверительное управление выбранной 
управляющей компании. Полученный доход исполь-
зуется для финансирования уставной деятельности 
[Курбанов, 2016. С. 19].

Одна из целей формирования подобных фондов 
– обеспечение частичной независимости НКО от не-
предвиденной волатильности разовых взносов и не-
повторяющихся/непостоянных поступлений – этому 
способствует в том числе ежегодная прибыль от ис-
пользования целевого капитала.

Управление активами фонда целевого капитала 
НКО производится управляющей компанией, возмож-
ности которой строго ограничены и регламентиру-
ются федеральным законом: с целью минимизации 
риска утраты капитала обозначаются допустимые 
области инвестирования, в том числе позволяющие 
выполнять профессиональное управление средства-
ми фонда посредством участия в рынке ценных бумаг 
[Никифоренко, 2018. С. 291].

В настоящий момент в российских эндаументах об-
щий объем аккумулированного капитала колеблется 
около 25 млрд руб. Самым большим эндаументом яв-
ляется СколковоТех, который аккумулирует примерно 
4,3 млрд руб.3

Инструментарий управления эндаументами следу-
ет дополнить инфраструктурными облигациями как 
источником инвестирования по следующим причи-
нам:

- вложенные средства выполняют социальную 
функцию, способствуя развитию различных состав-

2	  В истории последних десятилетий самым значимым эндаумен-
том (фондом целевого капитала) является Нобелевский фонд. 

3	 https://www.vedomosti.ru/partner/articles/2018/04/24/ 
767668-dengi-kommertsii

ляющих инфраструктуры, что непосредственно свя-
зано со смыслом создания НКО как общественного 
института;

- инфраструктурные облигации выпускаются как 
источник финансирования конкретного проекта с 
участием государства и, соответственно, «привязаны» 
непосредственно к нему. Формат обязанностей парт-
неров и гарантий возврата инвестиций четко фикси-
руется в концессионных соглашениях;

– как особый класс бумаг, инфраструктурные бон-
ды попадают в первый и второй уровни котироваль-
ного списка на Московской бирже, а некоторые их 
выпуски ЦБ включил в свой ломбардный список;

– средний срок обращения инфраструктурных об-
лигаций – 17 лет;

– реальная доходность инвестора выходит на уро-
вень 2,5–4 % годовых;

– доходность по концессионным облигациям выше, 
чем по облигациям федерального займа минимум на 
1–2 п.п.4

Многие региональные эндаументы также имеют 
высокий потенциал использования инфраструктур-
ных облигаций. Это объясняется тем, что среди про-
ектов, по которым организован выпуск инфраструк-
турных облигаций, лидирующие позиции занимают 
именно региональные проекты ГЧП (на них прихо-
дится 78 %), остальное – на федеральные проекты. 
При отраслевом сравнении ситуация констатируется 
несколько иной: на транспортные проекты распреде-
ляется 60,6 % средств, 24,3 % – направляется на про-
екты в сфере ЖКХ и переработку мусора, на проекты 
социальной сферы – 15,1 %5.

Включение в модель финансового механизма госу-
дарственно-частного партнерства профессиональных 
участников рынка, которые управляют фондами це-
левого капитала, будет способствовать росту инвести-
ционной привлекательности региональных (неболь-
ших) проектов ГЧП, которые, как правило, исключены 
из «объектного поля» крупных институциональных 
инвесторов. 

Использование инструментария исламского ме-
ханизма финансирования. В связи со значительным 
ростом количества исламских банков6 на фоне ми-
рового финансового кризиса, а также масштабом ре-
ализуемых на Ближнем Востоке инфраструктурных 
проектов набирает актуальность анализ возможности 
применения исламского финансирования в проектах 
государственно-частного партнерства в иных нацио-
нальных системах.

4	 https://infraone.ru/sites/default/files/analitika/2019/bondy_
dlya_infrastructury_infraone_research.pdf

5	 https://infraone.ru/sites/default/files/analitika/2019/bondy_
dlya_infrastructury_2019_infraone_research.pdf

6	  Согласно данным IFSB, совокупные активы исламских банков 
в настоящее время составляют примерно 1,5 трлн долл. C 2008 
по 2016 годы такого рода активы возросли в 2 раза. См.: Islamic 
Financial Services Industry Stability Report. IFSB, 2016.
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В исламских странах финансирование отличается 
рядом особенностей, связанных с религией. Банки 
и кредиторы должны вести свою деятельность в со-
ответствии с шариатом (исламским правом), на при-
нципах которого фиксируются разрешенные виды 
инвестиций и способы осуществления финансовых 
операций (см. таблицу 4). 

В настоящий момент применение технологий ис-
ламского финансирования в проектах государственно-
частного партнерства напрямую невозможно, так как 
отечественное законодательство ориентировано на 
«традиционные» финансовые потоки с применением 
западно-европейских и американских технологичес-
ких решений. Проекты ГЧП с учетом правил ислам-
ских финансов косвенно могут реализовываться с 
применением инструментов «Истисна» и «Иджара».

«Истисна» – контракт на производство. Проектная 
компания в рамках ГЧП-соглашения от лица исламс-

кого инвестора обязуется создать 
объект в установленный срок. Це-
на соглашения фиксирована, вы-
платы производятся частями, пок-
рывающими требования контра-
гентов (например, генподрядчика 
по EPC-контракту). По окончании 
строительства право на создан-
ный актив переходит исламскому 
инвестору.

«Иджара» – лизинг (в ГЧП-про-
ектах обычно используется одно-
временно с «Истисна»). Проектная 
компания (арендатор) и исламс-
кий инвестор (арендодатель) од-
новременно с «Истисна» подпи-
сывают соглашение о лизинге на 
объект, который будет строиться, 
а затем эксплуатироваться. На 
стадии строительства SPV выпла-
чивает первые «обслуживающие» 
платежи. Они пропорциональны 
объему денег, предоставленных по 
«Истисна». На этапе эксплуатации 
природа этих платежей меняет-
ся на фактический лизинг. Рента 
включает фиксированную (аналог 
тела долга) и плавающую части; 
последняя привязывается к опре-
деленному рыночному индикато-
ру и норме доходности. Основные 
сложности при реализации дан-
ной модели возникают при пере-
ходе права собственности (см. ри-
сунок 10).

В российском законодательс-
тве право на использование объ-
екта может получить только про-
ектная компания, заключившая 
соглашение о ГЧП/концессии с 
государством. А при схеме с ис-

пользованием элементов исламского финансиро-
вания права на объект до окончания соглашения 
принадлежат инвестору, то есть проектная ком-
пания в данном случае становится фактически 
застройщиком и эксплуатирующей компанией. От-
метим, что в данной схеме есть общественный (го-
сударственный) интерес: при банкротстве проекта 
исламский инвестор несет основные финансовые 
риски и отвечает перед государством как собствен-
ник объекта.

При наличии законодательной возможности встро-
ить элементы исламского финансирования в нацио-
нальные модели механизма финансирования проек-
тов ГЧП объем доступного частного капитала резко 
возрастет за счет открытия новых рынков, что поз-
волит совершить значительный прорыв в скорости 
развития инфраструктуры.

Рисунок 10. Схема реализации соглашения о ГЧП с использованием 
элементов исламского финансирования (����������������������c��������������������� указанием последова-
тельности осуществляемых действий)
Источник: составлено автором

Figure 10. Scheme for implementation of a PPP agreement using ele-
ments of Islamic finance (indicating the sequence of actions to be 
taken). Source: compiled by the author

Принцип Практическая реализация
Риба Запрет процентов. В результате запрещается устанавливать процен-

ты по договорам.
Гарар Запрет неопределенности. На практике это означает, что предмет, це-

на и сроки поставки предмета соответствующего договора по отноше-
нию к стороне-получателю должны быть выделены с самого начала.

Мэйсир Запрет создания рискованных ставок/спекуляций. Это означает за-
прет договоров, по которым прибыль на инвестированный капитал не 
может быть определена заранее и просто предполагается.

Разделение при-
были и рисков

Прибыль от сделки должна быть реальной и представлять собой не-
посредственный доход в результате разделения прибыли и рисков по 
сделке. Сумма прибыли не может устанавливаться заранее.

Запрет азартных 
игр, алкоголя и 
наркотиков

Запрещается заключать сделки, связанные с азартными играми, ал-
коголем или наркотиками.

Соответствие ша-
риатскому праву

Сделка должна соответствовать этике и локальным принципам шари-
ата, которые могут отличаться в зависимости от региона/страны.

Таблица 4. Исламские принципы осуществления финансовых опе-
раций. Источник: cоставлено по материалам: [Трунин, 2009. С. 5-8]

Data chart 4. Islamic principles for financial transactions
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Государство – бизнес – общество

Заключение
Механизм финансирования не является статичным, 
что дает возможность адаптировать его под запросы 
общества и экономики. Выделение базовых моделей 
механизма финансирования проектов государствен-
но-частного партнерства позволяет структурировать 
необходимый набор элементов и их комбинации для 
вариативности финансового обеспечения реализации 

проектов, а также формирует аргументированные ос-
нования для включения дополнительных элементов, 
практическое применение которых повысит эффек-
тивность государственно-частного партнерства, рас-
ширит источники финансирования проектов, создаст 
условия для большей гибкости механизма финанси-
рования, реализует его потенциал действенности и 
высокой эффективности в различных ситуациях.
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