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В статье раскрыто содержание алгоритма выбора инструментов привлечения инвестиций в региональ-
ные проекты государственно-частного партнёрства (ГЧП). Предложенный алгоритм обеспечивает выбор 
оптимального набора инструментов привлечения инвестиций в региональный проект ГЧП, что является 
одной из наиболее актуальных задач в условиях текущей существенной ограниченности возможностей ре-
гиональных бюджетов. При этом учитывается не только стоимость заёмных средств, но и вся совокупность 
качественных характеристик, присущих региональным проектам ГЧП (особенности региона, срок, слож-
ность, интересы вовлеченных сторон и т.д.). Среди инструментов рассматриваются такие как кредит, гаран-
тия, лизинг, инструменты экспортно-импортного финансирования, облигационные займы и кредитные ноты. 
В отличие от проектов ГЧП федерального масштаба привлечение заёмного финансирования в региональные 
проекты ГЧП имеет ряд особенностей, которые также раскрыты в данной работе.
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Обеспечение национальной и регио-
нальной конкурентоспособности объектив-
но и неразрывно связано с необходимостью 
постоянного развития инфраструктурных 
отраслей, которые, как известно, выступа-
ют определенной базой для обеспечения 
нормального функционирования хозяйству-
ющих субъектов. 

Не секрет, что отсутствие развитой ин-
фраструктуры существенным образом уве-
личивает издержки бизнеса, снижая рента-
бельность его деятельности [3].

В то же время такие характеристики проек-
тов, связанных с развитием инфраструктуры, 
как их высокая капиталоемкость и длительные 
сроки окупаемости, исторически делают эту 
сферу мало привлекательной для частного биз-
неса. Как правило, развитие инфраструктуры – 
ответственность государства [5].

К тому же существенные бюджетные 
ограничения, особенно остро проявляю-

щие себя в последние годы, делают задачу 
обеспечения устойчивого развития инфра-
структуры зачастую сложно выполнимой 
даже силами государства [1].

Одним из признанных в современном 
мире подходов, обеспечивающих развитие 
инфраструктурной сферы, является госу-
дарственно-частное партнерство (ГЧП) [2 ]. 

Представляется, что вступление в силу 
с 01.01.2016 г. федерального закона «О госу-
дарственно-частном партнерстве, муници-
пально-частном партнерстве в Российской 
Федерации и внесении изменений в отдельные 
законодательные акты Российской Федера-
ции» придаст новый стимул более интенсив-
ному применению в России данного подхода. 

Также отметим, что указанный закон 
даёт следующее определение ГЧП: «ГЧП – 
юридически оформленное на определенный 
срок и основанное на объединении ресур-
сов, распределении рисков сотрудничество 
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публичного партнера, с одной стороны, 
и частного партнера, с другой стороны, ко-
торое осуществляется на основании согла-
шения о государственно-частном партнер-
стве, соглашения о муниципально-частном 
партнерстве, заключенных в соответствии 
с настоящим Федеральным законом в целях 
привлечения в экономику частных инвести-
ций, обеспечения органами государствен-
ной власти и органами местного самоуправ-
ления доступности товаров, работ, услуг 
и повышения их качества» [4].

Существенным является то, что в связи 
с большой капиталоёмкостью инфраструк-
турных проектов их реализация с использова-
нием подхода, основанного на ГЧП, требует 
от частной стороны наличия достаточного 
объёма финансовых ресурсов. Именно по-
этому в подавляющем большинстве проектов 
ГЧП появляется третья сторона – кредиторы 
(финансирующая организация). 

Как правило, в такой роли выступают 
банки развития (например, Внешэконом-
банк (ВЭБ), Европейский банк реконструк-
ции и развития, Мировой банк, Между-
народная финансовая корпорация и др.), 
реже – коммерческие банки и другие инсти-
туциональные инвесторы. 

В связи с международными санкциями 
рассчитывать на инвестиции со стороны 
большинства международных институтов 
развития в настоящее время не приходится.

Кроме того, как правило, у банков раз-
вития международного и национального 
масштаба присутствуют ограничения в от-
ношении минимальной стоимости проектов 
ГЧП, которые они готовы финансировать. 
Например, ВЭБ рассматривает возмож-
ность финансирования проекта при его об-
щей стоимости не менее 4 млрд руб. 

Объективно ясно, что стоимость регио-
нальных проектов ГЧП в большинстве случаев 
существенно ниже тех пороговых сумм, начи-
ная с которых готовы работать банки развития.

С другой стороны, подавляющее боль-
шинство федеральных и региональных ком-

мерческих банков объективно не обладают до-
статочными ресурсами, чтобы предоставлять 
финансирование на столь длительные сроки, 
которые характерны для проектов ГЧП.

Следовательно, вопрос привлечения за-
емного финансирования в большинство ре-
гиональных проектов ГЧП зачастую реша-
ется гораздо сложнее, чем в более крупных 
федеральных проектов.

Целью исследования является разра-
ботка алгоритма, обеспечивающего обо-
снованный выбор наиболее подходящих 
инструментов привлечения инвестиций 
в региональные проекты ГЧП. Под такими 
инструментами мы понимаем совокупность 
тактических механизмов привлечения 
внешнего финансирования, позволяющих 
частной стороне наиболее эффективно реа-
лизовать проект ГЧП. 

Обобщенно возможные инструменты 
привлечения инвестиций в региональные 
проекты ГЧП в зависимости от стороны, 
привлекающей инвестиции представлены 
в табл. 1.

В целях проведения предварительной 
оценки целесообразности использования 
рассмотренных выше инструментов при-
влечения инвестиций в проекты ГЧП и, как 
следствие, повышения эффективности реа-
лизации самого проекта нами предлагается 
использовать алгоритм выбора инструмен-
тов привлечения инвестиций. 

Материалы и методы исследования
Предлагаемый алгоритм построен по общим пра-

вилам экономико-математического моделирования 
и характеризуется рядом допущений, способствую-
щих его конкретизации и широкому практическому 
применению:

1) в качестве юридического лица, выполняюще-
го роль заёмщика, выступает проектная компания 
(special purpose vehicle (SPV)) проекта ГЧП; 

2) допускается, что в качестве поручителей и/или 
гарантирующей стороны могут выступать как юриди-
ческие лица, от имени которых частная сторона осу-
ществляет свою деятельность, так и субъект федера-
ции и/или федерация;

Таблица 1
Инструменты привлечения инвестиций в региональные проекты ГЧП 

в зависимости от стороны, привлекающей инвестиции 

Сторона, 
привлекающая 
инвестиции

Инструменты долгового финансирования Инструменты долевого 
финансированияЧастное (индивидуальное) 

финансирование
Публичное 
финансирование

Регион Не используется в проектах 
ГЧП

Облигационный заем Не применимо

Частная сто-
рона

Кредит, лизинг, экспортно-
импортное финансирование

Облигационный заем
Кредитные ноты

Не используется в проектах 
ГЧП

SPV Кредит, лизинг, экспортно-
импортного финансирование

Облигационный заем
Кредитные ноты

Частное, первичное и вторич-
ные размещения акций SPV
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3) при организации финансирования проекта 

ГЧП имеющихся у частного партнёра собственных 
средств недостаточно, необходимо привлечение за-
ёмного капитала; 

4) могут быть использованы любые инструменты 
привлечения инвестиций, указанные выше, или лю-
бые их комбинации;

Результаты исследования 
и их обсуждение

Алгоритм выбора инструментов привле-
чения инвестиций включает в себя следую-
щие этапы:

1. Формулирование максимально ши-
рокого перечня инструментов привлечения 
инвестиций, которые могут быть примене-
ны в проекте ГЧП. 

Укрупненно такой перечень, как прави-
ло, будет включать в себя следующие ин-
струменты (для формализации и удобства 

использования в дальнейшем введём ряд 
условных обозначений):

К – кредит (кредитная линия);
Г – гарантия;
Л  – лизинг;
Э – экспортно-импортное финанси-

рование;
П – публичное долговое финансиро-

вание (облигационные займы, включая кон-
вертируемые облигации; кредитные ноты);

Д – долевое финансирование (в том 
числе частное, первичное и вторичные раз-
мещения).

2. Определение короткого перечня 
инструментов привлечения инвестиций, 
наиболее соответствующих структуре ре-
гионального проекта ГЧП, на основе ис-
пользования соответствующей скорринго-
вой методики (табл. 2). 

Таблица 2 
Скорринговая методика определения короткого перечня инструментов привлечения 
инвестиций, наиболее соответствующих структуре регионального проекта ГЧП

К
ри
те
ри
и 
во
зм
ож

но
ст
и

1. Наличие стоп-факторов
Оценка 1.1. Отсутствуют 1.2. Присутствуют

Выбор (балл) Переход в п. 2 Дальнейший расчет нецелесообразен
2. Наличие обеспечения возвратности привлеченных средств 

Оценка Чем выше вероятность привлечения инвестиций с меньшими требованиями 
к обеспечению (залог, поручительство и т.д.), тем выше балл

Инструмент К Г Л Э П Д
Балл (0–5)

3. Длительность финансирования 

Оценка 
Чем выше вероятность привлечения инвестиций со сроками возврата, со-
ответствующими установленному плану движения денежных средств, тем 

выше балл
Инструмент К Г Л Э П Д
Балл (0–5)

4. Возможность пролонгации

Оценка 
Чем выше вероятность оформления пролонгации полученного ранее финан-
сирования (без существенного ухудшения условий финансирования: рост 
стоимости финансирования, снижение сроков финансирования и т.д.), тем 

выше балл
Инструмент К Г Л Э П Д
Балл (0–5)

5. Вероятность существенного изменения условий ведения бизнеса

Оценка Чем выше вероятность существенного изменения условий ведения бизнеса 
(например, в силу наличия каких-либо ковенант), тем выше балл

Инструмент К Г Л Э П Д
Балл (0–5)

6. Готовность частной стороны уменьшить свою долю в проекте

Оценка 

Чем выше вероятность того, что при использовании того или иного инстру-
мента привлечения инвестиций со стороны кредитора будет выдвинуто 

требование о передаче доли в проекте ГЧП кредитору (и эта доля будет пре-
вышать ту величину, на которую изначально была готова частная сторона 

проекта ГЧП), тем ниже балл
Инструмент К Г Л Э П Д
Балл (0–5)
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К
ри
те
ри
и 
ра
ци
он
ал
ьн
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7. Наличие у проекта валютной выручки

Оценка 
Чем с большей вероятностью обеспечивается полное и своевременное 
погашение соответствующих долговых обязательств, номинированных 

в иностранной валюте, планируемым поступлением валютной выручки от 
проекта, тем выше балл

Инструмент К Г Л Э П Д
Балл (0–5)

8. Прогноз готовности контрагентов производить расчеты на условиях, предлагаемых част-
ной стороной

Оценка 

Чем выше вероятность того, что хозяйственный контрагент частной сторо-
ны проекта ГЧП будет согласен осуществлять расчеты по договору на усло-
виях, предлагаемых частной стороной (при этом тот или иной инструмент 
привлечения инвестиций способствует минимизации стоимости обслужива-

ния с учётом графика расчетов), тем выше балл
Инструмент К Г Л Э П Д
Балл (0–5)

9. Затраты (стоимостные и временные) на привлечение инвестиций 

Оценка Чем ниже стоимостные и временные затраты на привлечение и обслужива-
ние того или иного инструмента привлечения инвестиций, тем выше балл

Инструмент К Г Л Э П Д
Балл (0–5)

В короткий перечень включаются те 
инструменты, которые набирают не менее 
35 баллов.

3. Анализ инструментов привлечения 
инвестиций из короткого перечня на пред-
мет возможности их одновременного при-
менения в целях достижения положитель-
ного синергетического эффекта.

Данный этап может быть реализован на 
основе использования табл. 3. 

При этом учитывается хронологи-
ческая последовательность: сначала ис-
пользуется инструмент, указанный по 
вертикали (согласно короткому перечню), 
и только потом – инструмент, указанный 
по горизонтали.

В случае если на пересечении соответ-
ствующих инструментов указан «+», то ин-
струмент, указанный по горизонтали (даже 
при условии того, что не вошел в перво-
начальный короткий перечень), подлежит 
сравнению на этапе 4.

Например, в рамках реализуемого проекта 
ГЧП планируется приобретение импортного 
оборудования. В этом случае сочетание инст-
ру ментов, способное дать положительный си-
нер гетический эффект, будет следующим: ак-
кредитив + лизинг или аккредитив + финанси-
рование под гарантии экспортного страхового 
агентства (с постфинансированием). Сочета-
ние, например, аккредитива с гарантией лише-
но всякого смысла (в рамках одной сделки).

Таблица 3
Комбинации совместного использования инструментов привлечения инвестиций 

в региональном проекте ГЧП

 2 
1 К Г Л Э П Д

К 0 0 0 + +
Г + + 0 – –
Л – – – – –
Э + – + – –
П – – – – –
Д – – – – –

Ус л о в н ы е  о б о з н а ч е н и я : 
«+» – последовательное сочетание инструментов, при котором достигается положительный си-

нергетический эффект, заключающийся в росте финансовой конкурентоспособности проекта ГЧП, 
в сравнении с раздельным применением этих инструментов;

«–» – заданная последовательность применения инструментов невозможна в рамках структури-
рования одной сделки;

«0» – такое последовательное сочетание инструментов возможно, но не влияет на рост финансо-
вой конкурентоспособности проекта ГЧП.
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4. Сравнение выбранных инструментов 

привлечения инвестиций (включая их ком-
бинации) по стоимости обслуживания. Вы-
бор того инструмента, который обеспечива-
ет минимизацию стоимости обслуживания 
заёмного капитала.

Выводы
Предложенный алгоритм носит оптими-

зационный характер. Главный результат его 
применения – выбор из большого количе-
ства всевозможных сочетаний инструмен-
тов привлечения инвестиций необходимого 
и возможного минимума наиболее эффек-
тивных с учётом особенностей конкретно-
го проекта. При этом оптимальной будет 
считаться такая комбинация инструментов, 
которая обеспечивает минимизацию расхо-
дов, связанных с обслуживанием заёмного 
капитала, и при этом одновременно сохра-
няется изначально принятая стратегия раз-
вития проекта ГЧП в целом.

Выбираемые инструменты привлече-
ния инвестиций, являясь составной частью 
предложенного алгоритма, выступают од-
ним из системообразующих факторов, 
в конечном итоге определяющим эффек-
тивность функционирования создаваемого 
в регионе инфраструктурного объекта как 
с точки зрения каждого участника этого 
проекта, так и с позиции конечных потреби-
телей продукции или услуг, производимых 
этим объектом.
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