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Abstract. Infrastructural investment differs significantly from the forecasted indicators because of global demand.
The politicization and overregulation of global infrastructure market negatively affects its growth. The effectiveness of
state programs depends on quality of the institutional environment. The paper analyses approaches to the implementation
of national programs in China, USA, Great Britain, and Germany. China’s high economic growth rate is due not only to low
cost of labor, but also to the fact of joining the World Trade Organization and large-scale infrastructure investments.
Successful experience of infrastructural programs’ implementation in the UK is mostly due to the fact that the selection of
projects is based on their social and economic significance and is made in accordance with the goals of public policy.
Public and private partnership (PPP) is a popular mechanism for infrastructure projects’ financing. However, there are
cases of inefficient public and private partnership (PPP) projects. Risks of a private partner may not correspond to the level
of required profitability even under conditions of strategic decision making when project is supported by the state.
Infrastructural bonds are an effective tool for public and private partnership (PPP) in conditions of a shortage of credit
resources for the construction of expensive infrastructural facilities. Risks associated with project implementation can be
reduced thank to management quality. Public control encourages the state to evaluate large infrastructural projects in
terms of economic benefits and potential environmental, and social consequences. The issues of infrastructural development
are relevant for Russian regions. The gap between demand and actual investment is 1.63% of GDP. National infrastructure
projects should be implemented in accordance with goals and objectives of strategies of social and economic development.
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Аннотация. Фактические инвестиции в инфраструктуру значительно отличаются от прогнозируемых, обус-
ловленных глобальными потребностями. Политизированность и зарегулированность мирового инфраструктурно-
го рынка негативно отражаются на его росте. Эффективность государственных программ зависит от качества ин-
ституциональной среды. В статье рассмотрены подходы к реализации национальных программ в Китае, США,
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Великобритании, Германии. В Китае высокие темпы экономического роста обусловлены не только низкой стоимо-
стью рабочей силы и вступлением во Всемирную торговую организацию, но и крупномасштабными инфраструк-
турными капиталовложениями. Успешный опыт реализации инфраструктурных программ в Великобритании во
многом обусловлен тем, что отбор проектов производится на основе их социально-экономической значимости и в
соответствии с целями государственной политики. Одним из востребованных способов финансирования инфра-
структурных проектов выступает государственно-частное партнертсво (далее – ГЧП). Однако, мировой практике
известны случаи неэффективных ГЧП-проектов. Даже в условиях принятия стратегического решения о поддержке
ГЧП-проекта со стороны государства риски частного партнера могут не соответствовать уровню требуемой доход-
ности. Отмечено, что инфраструктурные облигации являются одним из эффективных инструментов ГЧП в услови-
ях дефицита кредитных ресурсов для строительства дорогостоящих инфраструктурных объектов. Риски, связанные
с реализацией проектов, могут быть снижены благодаря качеству управления. Общественный контроль побуждает
государство оценивать крупные инфраструктурные  с точки зрения не только экономических выгод, но и потенци-
альных экологических и социальных последствий. Проблемы развития инфраструктуры актуальны для российских
регионов. Разрыв между потребностью и фактическими инвестициями составляет 1,63 % ВВП. Национальные
проекты в сфере инфраструктуры должны осуществляться в соответствии с целями и задачами стратегий социаль-
но-экономического развития субъектов страны, на территории которых они будут реализованы.

Ключевые слова: инвестиционные проекты, программы развития, инфраструктура, экономический рост,
ГЧП-проекты, эффективность, государственное управление.
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Введение

На сегодняшний день государство и общество
сталкиваются с требованиями улучшения экономи-
ческой и социальной инфраструктуры, требующей
значительных инвестиций в модернизацию и рас-
ширение. Эти инвестиции, как правило, принимают
форму крупномасштабных проектов и программ,
характеризующихся высокой степенью сложности,
длительностью и участием многих заинтересован-
ных сторон [Frederiksen, Gottlieb, Leiringer, 2021;
Иншаков, Митрофанова, 2009].

В экономической литературе инфраструкту-
ра часто рассматривается как особый капиталь-
ный актив, который используется для производ-
ства принципиально важных услуг в таких сек-
торах, как транспорт, энергетика, водоснабжение,
телекоммуникации, образование или здравоохра-
нение [Välilä, 2020]. Инвестиции в инфраструк-
туру, как и любые инвестиции, имеют краткос-
рочное влияние на уровень совокупного спроса и
долгосрочное влияние накопленного капитала на
совокупное предложение. Крупномасштабные
проекты могут влиять на экономический рост в
течение десятилетий или даже столетий и зада-
вать векторы развития (как, например, строи-
тельство Транссибирской магистрали, Крымского
моста, тоннеля под Ла-Маншем, ГЭС «Три уще-
лья» в Китае, расширение Панамского канала
и др.). Однако на этапе предпроектного анализа
необходимо проводить оценку их влияния на раз-
витие экономики страны и регионов с точки зре-

ния выгод генерируемого экономического роста
[Лившиц, Швецов, 2011].

Рассмотрим основные подходы к форми-
рованию и реализации зарубежных и отече-
ственных программ и проектов развития инф-
раструктуры.

Реализация крупных
инфраструктурных проектов и программ

как инструментов
территориального развития

Величина фактических инвестиций в инф-
раструктуру значительно отличается от прогно-
зируемых, обусловленных глобальными потреб-
ностями. Согласно оценке Росинфра [Инвести-
ции РФ и мира ... , 2021], наибольший разрыв
характерен для африканских стран (см. рис. 1).
Северная Америка и Европа имеют меньший
разрыв по сравнению с другими регионами, по-
скольку преобладающий объем инвестиций
направлен на восстановление существующей
инфраструктуры.

Успешный пример повышения темпов эко-
номического роста во многом засчет крупномас-
штабных инфраструктурных капиталовложений
демонстрирует Китай [Kumar, Jindal, Velaga,
2018]. В 1978 г. Китай начал экономическую ре-
форму, положив начало политике свободного рын-
ка и открыв доступ к международной торговле и
прямым иностранным инвестициям. При этом
целевые расходы на инфраструктуру были важ-
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ной составляющей национальных программ.
В 1984 г. в рамках “Food-for-Work initiative” дан
старт строительству районных и городских до-
рог. Реализация данной программы позволила
обеспечить необходимой инфраструктурой бед-
ные регионы страны и краткосрочную занятость
населения. Продовольствие, шелк и сельскохо-
зяйственные товары предоставлялись централь-
ным правительством бесплатно в качестве пла-
ты за работу строителей в аграрных районах.
Ежегодно вводилось в эксплуатацию 42 тыс. км
дорог, значительно вырос трафик. С 1990-х гг. в
КНР проводилась активная фискальная полити-
ка, направленная на снижение бедности и стиму-
лирование регионального экономического разви-
тия засчет строительства жилья и транспортной
инфраструктуры в сельской местности, в отдель-
ных провинциях при содействии Всемирного бан-
ка была внедрена программа “Roads Improvement
for Poverty Alleviation” («Улучшение дорог для
борьбы с нищетой»). В 1998 г. было принято ре-
шение о дальнейшем стимулировании развития
муниципальной дорожной сети, и уже к началу
2002 г. протяженность муниципальных автомо-
бильных дорог составляла 1 065 млн км – на
244 тыс. км больше, чем в 1995 г. [Magazzino,
Mele, 2020]. КНР активно развивает сеть высо-
коскоростных железнодорожных магистралей: в
2000-х гг. подобные железнодорожные линии от-
сутствовали, к 2016 г. их протяженность уже пре-
высила суммарную протяженность во всех стра-
нах мира и составила 22 тыс. км [Бутаков, 2018].

Усиление общественного надзора побужда-
ет правительство оценивать крупные инфра-
структурные проекты с точки зрения  не только
экономических выгод, но и потенциальных эко-
логических и социальных последствий. В связи
с разногласиями относительно эффектов от та-

ких проектов, как «Три ущелья» (“Three Gorges
Project”) или переброска вод рек с Юга на Север
(“South-to-North Water Transfer Project”), прави-
тельство Китая, как правило, гораздо осмотри-
тельнее при принятии решений о реализации круп-
ных инфраструктурных проектов.

В 2016 г., с уставным капиталом в 100 млрд
долл., создан Азиатский банк инфраструктурных
инвестиций (Asian Infrastructure Investment Bank,
AIIB), миссия которого заключается в содей-
ствии экономическому развитию стран азиатс-
кого региона. Финансирование транспортных, те-
лекоммуникационных и энергетических проектов
направлено на углубление интеграции Китая и
стран Ассоциации государств Юго-Восточной
Азии (АСЕАН) [Клишин, Павлов, 2016]. Профи-
нансированы проекты по модернизации сети га-
зопередачи и реконструкции электрораспредели-
тельной системы (Бангладеш), развитию энерге-
тического комплекса территории Юго-Восточно-
го штата Андхра Прадеш (Индия), строитель-
ства и реконструкции железных дорог и портов
(Оман) и др. [Матюнина, 2017]. Согласно дан-
ным Министерства экономического развития
России, на начало марта 2019 г. в проектный пор-
тфель Азиатский банк инфраструктурных инве-
стиций входило 35 проектов  общим объемом
7,5 млрд долл., на суверенные проекты приходи-
лось 78 % инвестиционного портфеля, при этом
более 2/3 портфеля сосредоточено в пяти госу-
дарствах: Индии, Индонезии, Турции, Азербайд-
жане и Египте. Российских проектов в портфеле
банка пока нет [Азиатский банк инфраструктур-
ных инвестиций (АБИИ), 2021].

В «Национальный проект восстановления и
реинвестирования» в США, начатый в 2009 г. и
предполагающий снижение налогов и уровня без-
работицы, масштабные инвестиции в человечес-

Рис. 1. Разрыв между потребностью в инвестициях в инфраструктуру и фактическими инвестициями
по регионам мира, в процентах от ВВП

Примечание. Построено автором по данным: [Инвестиции РФ и мира … , 2021].
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кий капитал, а также в развитие и модернизацию
энергетической и транспортной инфраструктуры,
были включены 43 штата и федеральный округ
Колумбия. При этом каждый штат разрабаты-
вал свою региональную программу в рамках на-
ционального проекта  с учетом специфики про-
блем той или иной территории [Ряховская, Крю-
кова, Ерхов, 2012]. Однако эффективность дан-
ных крупномасштабных инвестиций оспаривает-
ся. Макроэкономические показатели свидетель-
ствовали о снижении темпов роста безработицы
и создании новых рабочих мест, в то же время
снижение налогового бремени не стимулировало
увеличение потребления. Вместе с этим суще-
ствует мнение, что выросший на 5,5 % в результа-
те реализации национального проекта дефицит
бюджета ВВП страны мог увеличиться в 2,5 раза,
если бы данные крупномасштабные инвестиции
не были осуществлены [Табах, Подругина, 2020].

В 2021 г. Дж. Байденом озвучен план модер-
низации транспортной, научно-исследовательской,
образовательной и социальной инфраструктуры.
Предполагается, что источником финансирования
станут средства, полученные от повышения на-
лога на прибыль корпораций, а не засчет выпуска
облигаций, хотя США имеют успешный опыт при-
менения данного механизма.

Практика реализации национальных про-
грамм широко распространена в европейских
странах.

Национальный инфраструктурный план
Великобритании, опубликованный в 2017 г.,
включает как государственные, так и частные
проекты, приоритетными направлениями выде-
лены транспорт, энергетика, ЖКХ, телекомму-
никации и социальная сфера. Отбор проектов
зависит от Национальной комиссии, призванной
производить оценки долгосрочных потребнос-
тей страны в развитии инфраструктуры. С точ-
ки зрения инвесторов, законодательство, регу-
лирующее данную сферу, способствует ее раз-
витию и является эффективным. При этом на
долю частных инвесторов приходится почти
50 % объема капиталовложений, вошедших в
инфраструктурный план развития [Богачева,
Смородинов, 2018].

Процесс планирования проектов транспор-
тной инфраструктуры в Германии  формализован
и регулируется бюджетным законодательством
[Sözüer, Spang, 2014]. Федеральное правительство
несет ответственность за строительство и тех-
ническое обслуживание объектов национальной
транспортной инфраструктуры. Ключевым эле-

ментом регулирования является Федеральный
план развития транспортной инфраструктуры
(Federal Transport Infrastructure Plan, FTIP), рег-
ламентирующий требования к ее техническому
обслуживанию и расширению, а также к инвес-
тициям в строительство. Согласно законодатель-
ству, для принятия решений о реализации проек-
тов необходимо провести соответствующий ана-
лиз их экономической целесообразности [Walther,
Monse, Habheider, 2015]. «Подъем на Востоке»,
один из ключевых национальных проектов стра-
ны, направлен на снижение социально-экономи-
ческих диспропорций между западными и вос-
точными частями  страны. Начиная с 2020 г., в
стране внедряется новая «точечная» программа
субсидирования отстающих территорий. Так, под-
держку могут получить не только восточные, но
и западные районы ФРГ. Кроме того, програм-
ма предусматривает создание рабочих мест, пе-
реезд отдельных государственных учреждений
в малые и средние города. Приоритетами наци-
ональной транспортной политики являются мо-
дернизация и развитие сети автомобильных до-
рог, а также рост пропускной способности транс-
портных коридоров и повышение экологической
безопасности.

Индия является одним из крупнейших в
мире рынков ГЧП с более чем 1 300 крупными
инфраструктурными проектами национального
уровня по состоянию на 31 марта 2014 г., из них
более половины реализуются в сфере дорожной
инфраструктуры [Kumar, Jindal, Velaga, 2018].
Проекты, основанные на ГЧП, как правило, со-
пряжены с высокими финансовыми рисками из-
за их долгосрочного характера и неопределенно-
сти, связанной с прогнозируемыми будущими
денежными потоками, прогнозом движения
транспорта, задержками в строительстве и пе-
рерасходом финансовых средств. Профиль рис-
ков крупномасштабных проектов на практике
исключает приемлемую экономическую NPV-
эффективность ГЧП-схемы финансирования.
Уровень упущенной выгоды только ввиду
трансакционных издержек, согласно логике их
оценки с учетом фактора времени, в случае го-
сударственного партнера превышает убытки ча-
стного партнера. При этом даже в условиях при-
нятия стратегического решения о поддержке
ГЧП-проекта со стороны государства риски ча-
стного партнера могут не соответствовать уров-
ню требуемой доходности. Определяющим фак-
тором высокого уровня требуемой доходности
является высокая безрисковая ставка, уровень
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которой формируется преимущественно ожида-
ниями экспертных институтов. В условиях боль-
ших издержек частного партнера, когда прирост
ставки более интенсивен, чем прирост негатив-
ных ожиданий или формализованных оценок рис-
ков, а прирост дополнительной премии превыша-
ет прирост безрисковой ставки, резерв требуе-
мой доходности на риски удорожания, обуслов-
ленные масштабом проекта, отсутствует [Пат-
ракеева, Патракеев, 2020].

Мировой практике известны случаи неэф-
фективных ГЧП-проектов. В работе [Мерзлов,
2020] приведены примеры подобных проектов:
строительство дорог в 15 европейских стра-
нах, первоначальная стоимость которых с ис-
пользованием схемы ГЧП оказалась на 24 %
выше стоимости с применением госзакупок;
передача городской водопроводной сети из
частной в муниципальную собственность для
достижения социальных целей (Франция, Тан-
зания, Аргентина, Канада, Малайзия); строи-
тельство платной дороги в штате Гуджарат
(“Vadodara-Halol Toll project”, Индия), которое
принесло убытки вследствие ошибочных про-
гнозов движения. Кроме того, реализация ГЧП-
проектов может приводить к ограничению до-
ступности инфраструктурных услуг для конеч-
ных пользователей.

Межстрановые исследования  [Esfahni,
Ramirez, 2003; Calderon, Serven, 2004; Иншаков,
Митрофанова, 2009], охватывающие как разви-
тые, так и развивающиеся страны странах, по-
казывают, что эффективность государственных
программ зависит от качества институциональ-
ной среды. В связи с этим, ее совершенствова-
ние институциональной среды является действен-
ным инструментом экономической политики го-
сударства [Бенсон, 2018].

Инструменты финансирования
инфраструктурных проектов в России

Проблемы развития инфраструктуры и оцен-
ки ее влияния на качество экономического разви-
тия актуальны для российских регионов. Инвес-
тиции в инфраструктуру составляет 2–3 % ВВП,
разрыв между потребностью и фактическими ин-
вестициями составляет 1,63 % ВВП, и дисбаланс
отражается на темпах роста экономики. Для срав-
нения в Китае инвестирует 8–10 % ВВП [Инвес-
тиции РФ и мира ... , 2021] (рис. 2).

Износ основных фондов в России за после-
дние двадцать лет вырос на 7,8 % – с 43,5 % в
2000 г. до 51,3 % в 2019 году. Для инфраструк-
турных секторов также характерен высокий из-
нос: в области информации и связи – 63,2 %, в
электроэнергетике – 44,9 %, в транспортировке
и хранении – 39,9 %.

В Стратегии пространственного развития
страны отмечается «несоответствие существу-
ющего уровня развития магистральной транспор-
тной инфраструктуры потребностям экономики
и населения субъектов Российской Федерации и
страны в целом, наличие инфраструктурных ог-
раничений федерального значения на опорной
транспортной сети и в сфере энергетики, низкая
транспортная связанность центров экономичес-
кого роста между собой и с другими территори-
ями, недостаточный уровень интегрированности
различных видов транспорта и нереализованный
транзитный потенциал» [Стратегия простран-
ственного развития ... , 2019].

Национальные проекты, реализуемые в рам-
ках трех основных направлений «человеческий
капитал», «комфортная среда для жизни», «эко-
номический рост», ориентированы на формиро-
вание новой модели качественных изменений в

Рис. 2. Темпы прироста ВВП России и Китая
Примечание. Построено автором по данным: [Важнейшие экономические показатели, 2020].
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экономике и обществе, преодолении инфраструк-
турных ограничений развития страны. Реализа-
ция «Комплексного плана модернизации и рас-
ширения магистральной инфраструктуры», вклю-
чает следующие федеральные проекты: «Евро-
па – Западный Китай», «Морские порты России»,
«Северный морской путь», «Железнодорожный
транспорт и транзит», «Транспортно-логистичес-
кие центры», «Коммуникации между центрами
экономического роста», «Развитие региональных
аэропортов и маршрутов», «Высокоскоростное
железнодорожное сообщение», «Внутренние вод-
ные пути».

Механизмы и инструменты реализации на-
циональных проектов 2019–2024 гг. заложены в
государственные программы, кроме того, бюд-
жетное финансирование поступает напрямую
через субсидии, контракты с единственным ис-
полнителем [Митрофанова, Чернова, Патракее-
ва, 2020]. Опыт проектов «первой волны» («Здо-
ровье», «Образование», «Жилье», «Развитие аг-
ропромышленного комплекса») показал, что це-
левые показатели, установленные в них, зачас-
тую не достигались или достигались с больши-
ми задержками по срокам [Бедняков, Миэринь,
2019]. Выполнение целей и задач, утвержденных
в актуальных национальных проектах и «Комплек-
сном плане модернизации ... », требует формиро-
вания комплексной системы мониторинга состоя-
ния и развития инфраструктурного каркаса терри-
тории, оценки эффективности управленческих ре-
шений, контроля за реализацией принятых реше-
ний и достигнутыми результатами.

В России эффективным инструментом фи-
нансирования могут стать инфраструктурные
облигации. Однако существуют законодательные
ограничения, связанные с их выпуском на уров-
не регионов и муниципальных образований. Обес-
печительными условиями привлечения средств
посредством облигаций являются макроэкономи-
ческая стабильность и качество институциональ-
ной среды [Сучкова, 2019].

Закон «О защите и поощрении капиталов-
ложений и развитии инвестиционной деятельнос-
ти в Российской Федерации», вступивший в силу
с 1 апреля 2020 г., предусматривает предостав-
ление стабилизационной оговорки, налоговых
льгот, субсидий и других мер государственной
(муниципальной) поддержки для возмещения зат-
рат на инфраструктуру, необходимые для реали-
зации инвестиционного проекта [Федеральный
закон № 69-ФЗ ... , 2020]. Ожидается, что подоб-
ный механизм позволит снизить риски, связан-

ные с изменением законодательства, а также
стимулировать рост капиталовложений до 25 %
валового внутреннего продукта.

Россией одобрены принципы качественных
инфраструктурных инвестиций [Принципы G20 ... ,
2019], декларирующие: 1) повышение позитивно-
го влияния инфраструктуры на достижение це-
лей устойчивого развития и роста национальной
экономики; 2) повышение экономической эффек-
тивности на протяжении всего жизненного цикла
проекта; 3) интеграцию экологических аспектов
в инфраструктурные инвестиции; 4) устойчивость
к природным катастрофам, чрезвычайным про-
исшествиям и прочим рискам; 5) интеграцию со-
циальных аспектов в инфраструктурные инвес-
тиции; 6) повышение качества управления
инфраструктурой.

Следование данным принципам и формиро-
вание комплексной системы оценки инфраструк-
турных проектов позволит улучшить качество
управления инвестициями и стимулировать их
мультипликативные эффекты. Эксперты полага-
ют, что внедрение данной системы имеет важ-
ное значение для дальнейшего развития инфра-
структурного рынка в России, в том числе для
привлечения зарубежных инвесторов.

Заключение

Реализация инфраструктурных инвестицион-
ных проектов и наращивание государственных
капитальных вложений стимулирует внутренний
спрос. Вопрос о значимости влияния государ-
ственных инвестиций на уровень социально-эко-
номического развития стран приобрел особую ак-
туальность в связи с накопленным дефицитом
финансирования инфраструктуры.

Преобладающими рисками реализации
крупных инфраструктурных проектов выделены
политические (вмешательство государства, бю-
рократизация процесса принятия политических
решений, коррупция). Так, в КНР для их сниже-
ния введены учебные курсы для местных орга-
нов власти, посвященные вопросам разработки
эффективных моделей ГЧП и механизмов рас-
пределения рисков между государственным и
частным секторами и разработке типовых кон-
трактов [Ke et al., 2011]. Общемировая практика
внедрения инструментов, предназначенных для
выявления проектов с высокими рисками на ран-
ней стадии и отслеживания динамики изменения
параметров, критически влияющих на эффектив-
ность (интенсивность транспортных потоков,
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ставка дисконтирования, тарифы за проезд, со-
вокупные затраты, периоды строительства и кон-
цессии, затраты на эксплуатацию и техническое
обслуживание), позволяет оценивать риски реали-
зации проектов и в дальнейшем выбирать оптималь-
ный подход к их снижению как для государствен-
ного сектора, так и для частного инвестора [Kumar,
Jindal, Velaga, 2018].

В то же время эффективность государ-
ственных инвестиций в инфраструктуру напря-
мую зависит от качества управления финансо-
выми потоками на всех стадиях жизненного цик-
ла объекта инфраструктуры и обеспечения фи-
нансовой устойчивости в условиях нестабильной
деловой конъюнктуры.
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