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ПРОЕКТНОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ КАК МЕХАНИЗМ СНИЖЕНИЯ  
БЮДЖЕТНЫХ РАСХОДОВ ПРИ РЕАЛИЗАЦИИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ

5.2.4 — Финансы
5.2.3 — Региональная и отраслевая экономика

Аннотация. В современных условиях инвестиционное 
проектирование выдвигается на первый план в процес-
сах планирования бюджетных расходов. Крупные инфра-
структурные проекты значительным образом задейству-
ют различные формы финансового обеспечения. Ста-
тья посвящена анализу проектного финансирования как 
механизма снижения бюджетных расходов при реализа-
ции инвестиционных проектов, особенно крупной инфра-
структуры. Подчеркивается актуальность темы в свете 
развития в России программно-целевого бюджетного пла-
нирования и активного внедрения проектного управления 
в органах власти. В работе дано определение проектного 
финансирования (характеризуемого созданием проектной 
компании и ограниченным регрессом), определены этапы 
его глобального развития и проанализированы источники 
финансирования проектной деятельности в Российской 
Федерации (федеральный и региональные бюджеты, вне-
бюджетные средства). Особое внимание уделено реали-
зации национальных проектов, их финансовым масшта-
бам и выявленным проблемам, а также положительной 
динамике в исполнении региональных проектов. В статье 
отмечен прогресс в нормативно-методологическом обе-
спечении проектного управления и повышении проектной 
грамотности регионов. В качестве ключевых направле-

ний финансирования определены государственно-частное 
партнерство и партнерское финансирование. В статье 
предложены конкретные меры для совершенствования 
механизмов, такие как снижение регуляторной нагрузки, 
привлечение бизнеса, обучение специалистов и использо-
вание международного опыта, а также внедрение стан-
дартизированной методологии реализации проектного 
финансирования, адаптируемого к определенной отрас-
левой направленности. Обоснована потребность в раз-
витии методологической базы проектного финансирова-
ния, снижение регуляторной нагрузки, обучение кадров  
и привлечение внебюджетных ресурсов через государ-
ственно-частное партнерство. Успех зависит от синер-
гии ресурсов государства, бизнеса и международных инве-
сторов. Статья будет полезна специалистам-практи-
кам, научным сотрудникам, а также преподавателям при 
разработке учебно-методического обеспечения финансо-
вых дисциплин в вузах.
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ные расходы, инвестиционные проекты, государствен-
но-частное партнерство / ГЧП, национальные проекты, 
региональные проекты, управление рисками, бюджетное 
планирование, партнерское финансирование, проектная 
гильотина, финансовое обеспечение, снижение расходов
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Original article

PROJECT FINANCING AS A MECHANISM FOR REDUCING  
BUDGETARY EXPENSES IN THE IMPLEMENTATION OF INVESTMENT PROJECTS

5.2.4 — Finance
5.2.3 — Regional and sectoral economy

Abstract. In the current conditions, investment design is 
placed at the forefront of budget expenditure planning. Major 
infrastructure projects involve a wide range of financing. The 
article is devoted to the analysis of project financing as a 
mechanism for reducing budgetary expenses in the implemen-

tation of investment projects, especially large infrastructur-
al ones. The relevance of the topic in the light of the devel-
opment in Russia of program-targeted budget planning and 
active implementation of project management in government 
bodies is emphasized. The article defines project financing 



178

БИЗНЕС. ОБРАЗОВАНИЕ. ПРАВО. 2025, сентябрь № 3(72). Подписной индекс – 85747

(characterized by the creation of a project company and lim-
ited regression), defines its stages of global development and 
analyzes the sources of financing of project activities in the 
Russian Federation (federal and regional budgets, extrabud-
getary funds). Special attention is paid to the implementation 
of national projects, their financial scale and identified prob-
lems, as well as positive dynamics in the execution of regional 
projects. The article noted progress in normative and method-
ological support of project management and improvement of 
project literacy of regions. Public-private partnership (PPP) 
and partner financing are identified as key funding areas. The 
article proposes specific measures to improve mechanisms, 
such as reducing regulatory burden, attracting business, train-
ing specialists and using international experience, as well as 

introducing standardized methodology for project financing 
implementation, adaptable to a specific industry focus. The 
need for development of methodological basis of project 
financing, reduction of regulatory burden, training of person-
nel and mobilization of extrabudgetary resources through PPP 
is justified. Success depends on the synergy of resources of the 
state, business and international investors. The article will be 
useful to practitioners, researchers and teachers in developing 
educational methods for financial disciplines.

Keywords: project financing, budget expenses, investment 
projects, public-private partnership / PPP, national projects, 
regional projects, risk management, budget planning, part-
ner funding, project guillotine, financial support, expense 
reduction
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Введение
В любой экономической системе финансирование явля-

ется жизненно важным процессом обеспечения необходи-
мыми финансовыми ресурсами (денежными средствами) 
предприятий (организаций), различных инвестиционных 
проектов, а также затрат на развитие экономики страны  
в целом. Существует множество доступных источников 
привлечения финансовых ресурсов: от самофинансирова-
ния и традиционных банковских кредитов до государствен-
ных субсидий.

Актуальность исследования обусловлена необходи-
мостью разработки эффективных механизмов проектного 
финансирования в контексте реализации новых националь-
ных программ и проектов Российской Федерации, требу-
ющих оптимизации бюджетных расходов и привлечения 
внебюджетных ресурсов в условиях современных вызовов. 
Такой подход направлен на обеспечение синергии бюджет-
ных и частных инвестиций для достижения стратегических 
приоритетов России до 2030 г.

Изученность проблемы. Проблематика проектно-
го финансирования представлена в современной науч-
ной литературе довольно широко. Основные направ-
ления исследований зарубежных авторов за период  
с 2023 г. по текущий момент в большей части сосредо-
точены на особенностях проектного финансирования кон-
кретной отрасли c акцентом на реализацию проектов воз-
обновляемой энергетики [1—4], стоимости финансирова-
ния [5]. В зарубежной литературе ключевыми трендами 
является доминирование «зеленой повестки», рост про-
ектного финансирования в сфере энергетики, интеграция 
с цифровыми технологиями и учет климатических рисков 
при проектировании.

Российские авторы, научные статьи которых опубли-
кованы за тот же период, в вопросах проектного финан-
сирования поднимают следующие научные проблемы: 
сущностное понимание, современные вызовы и пер-
спективы проектного финансирования в России [6—10]. 
Достаточно широко рассмотрены инструменты проектно-
го финансирования, в т. ч. государственно-частное пар-
тнерство (далее — ГЧП) и его роль привлечении инвести-
ций [11], роль банковского финансирования в ГЧП [12]. 
Обзор российской литературы показывает, что, в отличие 
от зарубежных исследований, проектное финансирование 
исследовано преимущественно в жилищном строитель-

стве [13—15], и в России оно признаётся важным драй-
вером развития строительной отрасли. Основные пробле-
мы связаны с оценкой проектов и управлением рисками  
в условиях волатильности финансовых рынков. Кроме 
того, наблюдается растущий интерес к интеграции циф-
ровых технологий и применению проектного финансиро-
вания в «зеленой» экономике и международном контексте 
(особенно для развивающихся стран).

Рассматривая и анализируя проектное финансирова-
ние в федеральных и региональных органах исполни-
тельной власти и, в частности, финансовую составляю-
щую реализации проектной деятельности, необходимо 
также уделять особое внимание контролю и оптими-
зации бюджетных расходов. Само по себе проектное 
управление является для России достаточно новым 
инструментом организации деятельности государства, 
однако за непродолжительный период своего внедрения 
в деятельность органов власти оно уже показало свою 
эффективность. Развитие программно-целевого подхо-
да к бюджетному планированию позволило сформиро-
вать прочный фундамент для внедрения в деятельность 
органов власти проектного управления и проектного 
финансирования [16]. Постоянное совершенствование 
деятельности в структуре управления проектами, вклю-
чая выбор источников финансирования и обоснование 
финансовых инструментов, определяет целесообраз-
ность разработки темы.

Научная новизна заключается не только в систе-
матизации существующих знаний, но и в разработке  
и обосновании новых, адаптированных к современным 
российским условиям механизмов и методологических 
подходов к проектному финансированию, направленных 
на оптимизацию и снижение бюджетных расходов. Пред-
ложено использование нового финансового инструмента 
(партнерское финансирование) и детализированы прак-
тические меры риск-менеджмента в ГЧП для достижения 
этой цели.

Целью исследования является развитие теорети-
ко-методологических основ проектного финансирования  
как механизма снижения бюджетных расходов при реали-
зации инвестиционных проектов.

Задачи исследования включают определение сущ-
ности и ключевых характеристик проектного финанси-
рования, анализ практик проектного финансирования  
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в Российской Федерации, определение потенциала ГЧП  
и партнерского финансирования для привлечения вне-
бюджетных ресурсов, разработку рекомендаций по совер-
шенствованию проектного финансирования в современ-
ных условиях.

Теоретическая значимость работы заключает-
ся в систематизации концептуальных основ проект-
ного финансирования; развитие методологии ГЧП  
в части обоснования необходимости модели проектного 
финансирования, адаптированной к специфике отрасли;  
анализ новых финансовых инструментов и теоретическое 
обоснование применения партнерского финансирования 
в российское практике как альтернативы традиционным 
кредитным схемам.

Практическая значимость исследования заключает-
ся в разработке для федеральных и региональных органов 
государственной власти конкретных предложений, направ-
ленных на оптимизацию проектного финансирования  
за счет привлечения внебюджетных ресурсов и перерас-
пределения рисков на частных инвесторов. Статья будет 
полезна специалистам-практикам, научным сотрудникам, 
а также преподавателям при разработке учебно-методиче-
ского обеспечения финансовых дисциплины в вузах.

Основная часть
Методология. Определимся с базовыми понятиями, 

характеризующими проектное финансирование. А. В. Чер-
касов со ссылкой на Международную ассоциацию проект-
ного финансирования (IPFA) трактует проектное финанси-
рование как финансирование долгосрочных инфраструк-
турных и промышленных проектов с использованием 
специфических финансовых инструментов с отсутствую-
щим или ограниченным регрессом при условии возврата 
заемных и собственных средств, используемых для финан-
сирования проекта, за счет денежных потоков, генериру
емых проектом [16].

Рассматривая проектное управление при использо-
вании бюджетных средств необходимо разделить про-
ектную и процессную виды деятельности, имеющие 
свои особенности и характеристики. Проектная работа 
напрямую ориентирована на создание продукту про-
екта при имеющихся временных и ресурсных ограни-
чениях, в то время как процесс является непрерывным 
и регулярным и требует установления регламентов  
и процедур. Понимание отличий процессов от проек-
тов является важной составляющей для формирования 
грамотного подхода к реализации проектной деятельно-
сти. Специалисты органов власти, занимающихся про-
ектным управлением, должны иметь соответствующие 
компетенции.

Говоря о финансировании проектной деятельности, 
необходимо отметить, что все национальные проекты 
и государственные программы имеют свои источники 
финансирования, закрепленные действующим зако-
нодательством, паспортами национальных проектов  
и государственных программ. Выделяются следующие 
источники финансирования: федеральный бюджет, 
бюджеты государственных внебюджетных фондов 
Российской Федерации, консолидированные бюдже-
ты субъектов Российской Федерации, внебюджетные 
источники.

Органам власти необходимо предпринимать меры по 
организации взаимодействия друг с другом, поскольку  

национальные проекты и государственные программы 
имеют межведомственный характер реализации, что  
не предполагает разрозненной работы и отсутствия 
сотрудничества [17].

Сегодня проектное управление является не только рос-
сийским, но и мировым трендом в организации деятель-
ности государственных институтов, а проектное финан-
сирование в организации управления государственны-
ми финансами. Данные инструменты уже показали свою 
эффективность в ряде зарубежных стран, таких как Герма-
ния, Великобритания, Франция, Индия, Малайзия, Синга-
пур и мн. др. [18].

Результаты исследования. Проектное финансирова-
ние в таком виде, в котором мы видим его сейчас, началось 
с утверждения в 2018 г. национальных целей и стратеги-
ческих задач развития Российской Федерации до 2024 г., 
а соответственно, и национальных проектов по основным 
направлениям развития российского государства. Новые 
подходы в управлении государственными программами, 
введенные в 2021 г., позволили существенно трансформи-
ровать сам инструмент государственных программ, осуще-
ствить пересмотр подходов к их разработке и реализации, 
а также сделать их более информативными, структуриро-
ванными, доступными и понятными для общественности, 
бизнеса, экспертного сообщества и органов власти [19].

«Проектная гильотина» 2022 г. также внесла свои кор-
рективы в систему проектного управления и позволила 
снизить количество нормативно-методологических доку-
ментов и требований в рамках реализации национальных, 
федеральных, ведомственных и региональных проектов [7]. 
Это событие отменило прежние требования к реализации 
проектов и ввело единую методику для подготовки и ре- 
ализации проектов всех уровней: национальных (включая 
программы), федеральных и ведомственных.

Существующая на данный момент в России структура 
национальных проектов сигнализирует, что деятельность 
федеральных и региональных исполнительных органов 
исполнительной власти в рамках проектного управления  
и проектного финансирования имеет определенные успехи 
и положительные результаты, а также способствует дости-
жению национальных целей и стратегических задач раз-
вития, поставленных Президентом РФ на срок до 2024 г.  
и продленных до 2030 г.

Национальные программы (проекты) — это ключевой 
инструмент в реализации национальных целей развития. 
Ведущую роль в реализации национальных проектов игра-
ют субъекты Российской Федерации, которые реализуют 
региональные проекты в рамках федеральных проектов, 
входящих в состав национальных программ (проектов). 
Ряд национальных проектов, в т. ч. в жилищной сфере, эко-
логии, культы, образования, безопасности дорог, непосред-
ственно затрагивает полномочия субъектов Российской 
Федерации.

Основные направления бюджетной, налоговой и 
таможенно-тарифной политики на 2025 г. и на плановый 
период 2026 и 2027 гг. (утв. Минфином России) уста-
навливают стратегическую концентрацию финансовых 
ресурсов на новых национальных проектах в структуре 
расходов бюджетов. Расходы федерального бюджета на 
реализацию национальных проектов на плановый период  
2025—2030 гг. находятся в пределах от 13 до 16,5 % по базово-
му варианту прогноза и незначительно увеличиваются в преде-
лах от 13,3 до 16,5 % в консервативном варианте (табл. 1).
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Таблица 1
Расходы федерального бюджета на реализацию национальных проектов по отношению к расходам и доходам 

федерального бюджета на 2025—2030 гг. по базовому (БВ) и консервативному (КВ) вариантам, %

Вариант

Показатель
Доля расходов федерального бюджета  

на реализацию национальных проектов  
в расходах федерального бюджета

Отношение расходов федерального бюджета  
на реализацию национальных проектов  

к доходам федерального бюджета
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2025 2026 2027 2028 2029 2030

I. Базовый вариант 14,21 14,63 14,38 15,11 13,70 12,99 14,62 15,39 15,30 16,50 15,08 14,48
II. Консервативный 
вариант 14,61 15,34 14,96 15,50 14,02 13,26 14,62 15,39 15,30 16,50 15,08 14,48

Примечание: составлено и рассчитано автором на основе Бюджетного прогноза РФ на период до 2036 г. [утв. Постановлением Пра-
вительства РФ от 31 августа 2015 г. № 914 (ред. от 12 сентября 2024 г.)].

Анализ табл. 1 выявляет относительную стабильность 
доли расходов на национальные проекты в федеральном 
бюджете России в прогнозном периоде 2025—2030 гг., 
с пиком финансирования в 2028 г. по обоим сценариям 
(15.11/15.50 % расходов и 16.50 % доходов) и последую-
щим умеренным снижением к 2030 г. (12.99/13.26 % рас-
ходов и 14.48 % доходов), ключевой показатель отноше-
ния к доходам абсолютно идентичен для обоих сценариев 
во все годы, что может сигнализировать о консенсусной 
оценке доходной базы или особенностях методологии 

прогноза. Представленные данные свидетельствуют  
о значительной, но варьирующейся по годам бюджетной 
нагрузке реализации национальных проектов. Это под-
черкивает критическую важность механизмов привлече-
ния внебюджетных ресурсов, таких как ГЧП и развива-
ющееся партнерское финансирование, для обеспечения 
устойчивости финансирования и достижения националь-
ных целей.

Рассмотрим финансовое обеспечение национальных 
проектов на примере Республики Коми (табл. 2).

Таблица 2
Объем средств республиканского бюджета Республики Коми на реализацию национальных проектов, 

предусмотренных в 2025—2026 гг. с учетом межбюджетных трансфертов из федерального бюджета  
по состоянию на 1 января 2025 по Республике Коми, тыс. руб.

Национальный 
проект

Плановые назначения на 2025 г. Плановые назначения на 2026 г.

Всего в том числе за счет средств Всего в том числе за счет средств
ФБ РБ МБ ФБ РБ МБ

Культура 10,5 0,0 0,0 10,5 10,5 0,0 0,0 10,5
Образование 106 491,2 101 166,6 5324,6 0,0 132 946,8 92 684,0 36 043,8 4219,0
Экология 68 874,2 68 874,2 0,0 0,0 68 382,7 68 382,7 0,0 0,0
Здравоохранение 2 657 004,8 1 593 987,9 1 063 016,9 0,0 367 581,4 172 394,9 195 186,5 0,0
Демография 670 546,2 136 653,9 533 862,3 30,0 278,2 248,2 0,0 30,0
Безопасные 
качественные 
дороги

5 643 961,0 3 571 119,1 2 072 841,9 0,0 5 012 908,9 2 826 248,0 2 186 660,9 0,0

Беспилотные 
авиационные 
системы

1500,0 1500,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Итого 9 148 387,9 5 473 301,7 3 675 045,7 40,5 5 582 108,5 3 159 957,8 2 417 891,2 4259,5

Примечание: ФБ — федеральный бюджет; РБ — республиканский бюджет; МБ — местный бюджет. Составлено автором по дан-
ным Министерства финансов Республики Коми.

Анализ табл. 2 выявляет значительное сокраще-
ние общего финансирования национальных проектов  
в Республике Коми в 2026 г. (5,58 млрд руб.) по сравне-
нию с 2025 г. (9,15 млрд руб.), при этом ключевыми драй-
верами расходов являются проекты «Безопасные каче-
ственные дороги» (5,64 млрд руб. в 2025 г., 5,01 млрд руб.  
в 2026 г.) и «Здравоохранение» (2,66 млрд руб. в 2025 г., 
резко падающее до 0,37 млрд руб. в 2026 г.), а основная 
нагрузка ложится на федеральный бюджет (60 % в 2025 г.,  
57 % в 2026 г.), хотя доля республиканского бюджета 
существенно возрастает в 2026 г. (с 40 до 43 %), особен-
но в проектах «Образование» (рост доли республикан-
ского бюджета с 5 до 27 %) и «Дороги» (рост доли респу-
бликанского бюджета с 37 до 44 %), при этом «Культу-
ра» полностью зависит от межбюджетных трансфертов, 

а проект «Беспилотные авиасистемы» финансируется 
только в 2025 г. за счет федерального бюджета.

При финансировании мероприятий, предусмотренных 
национальными проектами и государственными програм-
мами, институты развития являются операторами таких 
программ и осуществляют свою деятельность за счет суб-
сидий. В регионах такими операторами являются фонды 
развития промышленности. Так, АНО «Фонд развития про-
мышленности Республики Коми» (далее — ФРП РК) явля-
ется оператором Государственной программы Республики 
Коми «Развитие экономики и промышленности» (Поста-
новление Правительства Республики Коми от 31 октября 
2019 г. № 521), нацеленной на обеспечение стабильной 
работы предприятий в основных отраслях промышленно-
сти Республики Коми (табл. 3).
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Таблица 3
Условия представления займов ФРП РК  

(по состоянию на март 2025 г.)

Направление Область 
применения

Сумма займа, 
млн руб. Срок займа, лет Ставка, %

Целевой объем 
продаж новой 

продукции

Софинанси-
рование, 

% бюджета 
проекта

Проекты 
развития. 
Республика 
Коми  
(в т. ч. для 
резидентов 
Арктической 
зоны)

Запуск нового 
производства, 
модернизацию 
производства, 
импортозамещение, 
внедрение 
наилучшей 
доступной 
технологии

5—20 5—7 1—3

Не менее 50 % 
от суммы займа 
начиная со 2-го 
года серийного 
производства

Не менее 20

Проекты лесной 
промышлен-
ности

Программа 
предназначена 
для проектов 
направленных 
на: модернизации 
производственных 
мощностей 
для обработки 
древесины путем 
приобретения 
технологического 
оборудования.

2,4—20 Не более 3 2

Не менее 50 %  
от суммы займа  
в год, начиная  

со 2 года 
серийного 

производства

Не менее 20

Модернизация 
и расширение 
(в т. ч. для 
резидентов 
Арктической 
зоны)

Программа 
предназначена 
для проектов 
направленных  
на модернизацию 
производства

5—50 3—7 1—5 Не установлен Не менее 15

Маркировка. 
Республика 
Коми

Проекты, 
направленные  
на модернизацию 
производства

0,5—20 Не более 3 1 Не установлен Не требуется

Производитель-
ность труда

Средства займа 
могут быть 
использованы  
на модернизацию 
действующего 
производства  
или модификацию 
продуктовой 
линейки и не могут 
быть направлены 
на создание 
производств  
или выпуск новой 
для предприятия 
продукции

5—50 Не более 5 1 (базовая 
ставка) Не установлен

Не менее 20  
(в т. ч. за счет  

средств 
частных 

инвесторов, 
банковских 
кредитов)

Приоритет

Программа 
предназначена 
для проектов 
направленных  
на запуск нового 
и модернизацию 
действующего 
производства

5—50 Не более 5 5 (базовая 
ставка) Не установлен Не менее 20

Примечание: составлено автором по данным АНО «Фонд развития промышленности Республики Коми».

Среди реализованных проектов через ФРП РК наиболь-
шая доля приходится на проекты в лесной промышлен-
ности, являющейся отраслью специализации Республики 
Коми, а также на проекты в сфере пищевой промышлен-

ности, обеспечивающую продовольственную безопасность 
региона. Преимущественно финансирование направлено  
на модернизацию уже действующего производственного 
процесса и пополнение оборотных средств (табл. 4).
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Таблица 4
Проекты, профинансированные ФРП РК за счет региональных программ в 2024—2025 гг.  

и федеральных программ в 2022—2025 гг. (по состоянию на март 2025 г.)

Отрасль Предприятия Цель Год Стоимость проекта, 
млн руб.

За счет региональных программ

Лесная 
промышленность

ООО «Кински» Модернизация процесса сортировки 
круглых лесоматериалов в с. Визинга 2025 15

ИП Попов Н. А. Модернизация деревообрабатывающего  
участка в с. Корткерос

2024
115,8

ООО «Печора  
Север Лес»

Модернизация деревообрабатывающего 
производства 50,2

Пищевая 
промышленность

ООО «Сыктывкарский 
молочный завод»

Приобретение оборудования  
для маркировки

2024

2,8

ООО «Сыктывкархлеб»

Реконструкция  
производственного здания 35,3

Технологическое перевооружение 
производства 10,1

Производство бетона, 
цемента и гипса ООО «Бетон инвест» Модернизация и расширение 2024 46,8

Металлообработка ООО «Промбытстрой» Модернизация оборудования  
по резке и гибке листового проката 2024 37,9

Горнорудная ООО «Автодор» Модернизация оборудования 2024 118,7
По федеральным программам

Лесная 
промышленность

ООО «СТГ»
Расширение производства 2022 215,2
Модернизация производства 2021 210,7

ИП Попов Н. А. Расширение лесопильного производства 2022 193,8

Примечание: составлено автором по данным АНО «Фонд развития промышленности Республики Коми».

Низкие ставки по займам ФРП РК привлекательны для 
предприятий региона, в результате происходит постепен-
ное замещение банковского финансирования государствен-
ной поддержкой. В части реализации программ финансо-
вой поддержки, связанных с приобретением оборудования, 
ключевым фактором риска является практически полное 
отсутствие на российском рынке российского оборудова-
ния и технологий, аналогичных европейским маркам.

Помимо прямого бюджетного финансирования и де- 
ятельности институтов развития с использованием проектно-
го финансирования одним из важных вызовов является орга-
низация взаимодействия государства с бизнесом для привле-
чения внебюджетных средств при реализации национальных 
проектов. В данном контексте наибольший интерес пред-
ставляют механизмы ГЧП и партнерского финансирования.

В современном мире партнерское финансирование 
является эффективным способом реализации проектов, 
способным адаптироваться под определенные цели, спе
цифику и потребности каждого направления бизнеса.  
Партнерское финансирование представляет собой взаимо-
выгодное деловое сотрудничество, основанное на доверии 
и содействии между партнерами в достижении планируе-
мых результатов. Государственно-частное взаимодействие 
может быть реализовано в различных сферах, при этом осо-
бого внимания в современных условиях уделяется финан-
совому механизму, используемому при подготовке значи-
мых инфраструктурных проектов.

По мнению автора, государственно-частное взаимодей-
ствие является инструментом эффективного финансирова-
ния проектов, способным адаптироваться под определенные 
цели, специфику и потребности каждого отдельного проек-
та или бизнеса: данный инструмент успешно применяется  
в совместных проектах государства и частного бизнеса через 
использование механизма ГЧП, способствует реализации 

инвестиционных проектов, направленных на социально- 
экономическое развитие нашей страны: повышение благо-
состояния населения, создание комфортной городской сре-
ды, развитие социальной сферы, здравоохранения и обще-
ственной инфраструктуры; партнерское финансирование, 
как инструмент на финансовом рынке, позволит привлечь 
средства международных инвесторов, уделяющих повышен-
ное внимание этическим и религиозным аспектам инвести-
рования, и создаст возможности для последующего развития 
финансового сектора и кредитования экономики с примене-
нием беспроцентного финансирования.

Усиление роли партнерского финансирования, как 
одного из способов финансирования экономического раз-
вития и повышения благосостояния населения, было опре-
делено Банком России как основное направление развития 
финансового рынка на 2023—2025 гг. Кроме того, разви-
тие партнерского финансирования в России является одним  
из перспективных направлений развития банковского 
регулирования и надзора. Федеральный закон от 4 августа  
2023 г. № 417-ФЗ положил начало внедрению в Россий-
ской Федерации международного опыта использования 
беспроцентного финансирования, эффективно применяе-
мого исламскими банками в виде модели совместного рас-
пределения прибыли и убытков. Доход в данных сделках  
не может быть зафиксирован в денежном выражении,  
т. к. все денежные поступления основываются на долевом 
участии, заранее согласованном и определенном среди 
партнеров. Такая модель партнерства требует постоянной 
отчетности и высокого уровня прозрачности «справедливо-
го» распределения результатов деятельности.

В целях минимизации последствий рисков для частного 
партнера применяется механизм государственных гарантий. 
Гарантии могут быть генеральными и специальными. Гене-
ральные гарантии покрывают издержки частного партнера 
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от любых рисков, связанных с деятельностью публичной 
стороны, будь то изменения в регулировании, ухудшающие 
условия реализации проекта, или неисполнение публичным 
партнером своих обязательств в рамках соглашения.

Другой формой гарантии для частного инвестора явля-
ется защита от конкуренции. Данная гарантия запрещает 
развитие аналогичных проектов в отрасли инфраструктуры 
или на определенной территории вплоть до наступления 
оговоренных в соглашении условий: достижения уровня 
трафика на автодороге, определенного объема потребле-
ния энергетических или водных ресурсов. Данная гарантия 
направлена на обеспечение возможности частному инве-
стору окупить свои вложения в проект.

Еще одной формой защиты от рисков является предо-
ставление дополнительных источников дохода. Такая мера 
актуальна как для публичной, так и для частной стороны. 
Например, плата с пользователей автодороги, построенной  
в рамках ГЧП, может не полностью направляться одной из сто-
рон соглашения, а распределяться между ними в оговоренных 
пропорциях. Также используются гарантии исполнения обяза-
тельств по проекту (например, гарантия поставки продукции).

В целях управления рисками проектного финансиро-
вания необходимо обеспечить четкое следование всеми 
участниками проекта достигнутым соглашениям, а при 
наступлении тех или иных рисков, корректировать оценки 
и прогнозы в ходе реализации проекта (табл. 5).

Таблица 5
Варианты мер по управлению рисками финансирования проектов ГЧП

Риск Мера 1 Мера 2 Мера 3

Изменение 
законодательства

Создание постоянно 
действующей рабочей группы  
с участием ключевых госорганов 
для мониторинга  
и заблаговременного 
согласования потенциально 
затрагивающих проект 
законодательных инициатив

Закрепление в соглашении о ГЧП 
«стабилизационной оговорки», 
гарантирующей применение 
законодательства на момент 
подписания договора на весь 
срок проекта

Создание совместного комитета  
по мониторингу законодательства  
и лоббированию интересов проекта

Коррупция

Внедрение прозрачной 
цифровой платформы для всех 
закупок и платежей по проекту 
с обязательной публикацией 
данных

Требование обязательного 
прохождения международного 
антикоррупционного аудита 
для всех ключевых участников 
проекта

Внедрение независимого 
мониторинга и системы анонимного 
информирования о нарушениях

Срыв сроков

Разработка интегрированного 
календарно-сетевого графика 
с критическим путем, 
синхронизированного  
со всеми процедурами

Внедрение системы 
прогрессивных штрафов/бонусов 
за опережение/отставание 
графика, применимых  
к публичному партнеру

Разработка и согласование 
детального графика проекта  
с жесткими санкциями за нарушение 
сроков для всех сторон

Экспроприация

Заключение прямого соглашения 
с ключевыми кредиторами, 
дающего им право вмешаться / 
возместить убытки при угрозе 
экспроприации

Получение безотзывной 
суверенной финансовой гарантии 
компенсации по рыночной 
стоимости и страхование  
от экспроприации с покрытием 
политических рисков

Получение суверенных гарантий 
компенсации по рыночной 
стоимости, страхование  
от экспроприации

Исполнение 
обязательств 
публичного 
партнера

Привязка финансирования 
государственного партнера  
к ключевым этапам проекта

Проведение инициативного 
аудита финансовых операций 
и создание независимого 
попечительского совета

Создание эскроу-счетов или иных 
механизмов целевого резервирования 
средств публичным партнером под 
ключевые обязательства по проекту

Форс-мажор

Разработка и согласование 
детального плана бизнеса  
для проекта, включая 
альтернативные сценарии, 
ресурсы и ответственных

Страхование всех видов риска 
перед реализацией проекта (при 
вступлении в процесс проектного 
финансирования, секьюретизация 
риска)

Разработка плана корректирующих 
мер с разделением затрат  
на восстановление между партнерами 
и страховой организацией

Обменный курс  
и конвертируемость 
валюты

Установление в соглашении 
твердого курса  
для используемых валют

Использование бивалютных 
контрактов в местной  
и иностранной валюте

Использование производных 
инструментов для хеджирования 
валютных рисков

Своевременное 
финансовое 
закрытие

Подписание предварительных 
соглашений с ключевыми 
кредиторами до заключения 
основного контракта ГЧП

Выбор оптимальной формы 
выплат

Привлечение стратегического 
инвестора

Срыв сроков 
передачи объекта 
оператору

Включение в контракт 
автоматического механизма 
перехода прав владения/
управления объектом к оператору 
по достижении ключевых 
показателей готовности

Закрепление минимальных 
требований к обеспечению 
функционирования объекта  
в тексте соглашения

Включение в контракт 
автоматической компенсации 
оператору

Оптимальные 
тарифные 
соглашения

Публичный бенчмаркинг тарифов Обоснование тарифов
Внедрение автоматической формулы 
индексации тарифа с ежегодным 
аудитом

Примечание: составлено автором.
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Успешное применение проектного финансирования как 
механизма снижения бюджетных расходов требует ком-
плексного подхода, основу которого составляет синергия 
усилий государства (формирование четких правил, методо-
логическая поддержка, гарантии), бизнеса (инвестиции, ком-
петенции) и международных инвесторов (ресурсы, опыт).

Заключение
Проведенное исследование подтверждает, что проект-

ное финансирование является действенным механизмом 
оптимизации бюджетных расходов при реализации круп-
ных инвестиционных проектов, прежде всего в инфра-
структурной сфере. Анализ российской практики, в осо-
бенности в контексте реализации национальных и регио-
нальных проектов, демонстрирует прогресс в построении 
системы проектного управления и его финансового обеспе-
чения, включая развитие нормативно-методологической 
базы и рост проектной грамотности регионов.

Ключевыми направлениями для снижения бюджетной 
нагрузки и привлечения внебюджетных ресурсов опреде-
лены: ГЧП; партнерское финансирование.

Государству для совершенствования механизмов про-
ектного финансирования следует:

–  разработать отраслевые адаптированные методоло-
гии проектного финансирования, учитывающие специфику 
рисков и финансовых моделей в различных секторах;

–  активно развивать нормативную базу и рыночные 
механизмы для партнерского финансирования, вклю-
чая отраслевые стандарты структурирования сделок 
партнерского финансирования, методик оценки рисков  
и доходности для инвесторов, а также программ обучения 
специалистов;

–  формировать для ведущих российских предпри-
ятий привлекательные предложения и создавать усло-
вия, направленные на обеспечение участия бизнеса  
в процессе финансирования и реализации национальных 
проектов, обеспечивать создание условий для сниже-
ния регуляторной и налоговой нагрузки на деятельность 
организаций;

–  продолжить совершенствование регуляторной сре-
ды в части налоговой нагрузки и процедур привлечения 
инвесторов;

–  системно развивать кадровый потенциал в области 
проектного финансирования, ГЧП, партнерского финанси-
рования и выстраивать взаимодействие с вузами при подго-
товке специалистов соответствующего профиля;

–  обмениваться опытом и активно тиражировать 
успешные региональные практики;

–  проводить широкую информационную работу для 
привлечения к реализации национальных проектов обще-
ственных институтов и населения Российской Федерации 
в целом.
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