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Аннотация. Точная оценка и распределение потенциальных рисков имеют решающее значение при оценке 
возможностей повышения эффективности использования механизма государственно-частного партнерства 
(ГЧП) по сравнению с традиционным государственным финансированием. Для того чтобы проекты, реали-
зуемые в рамках ГЧП, были успешными, их выбор следует осуществлять в рамках общей политики финан-
сирования инфраструктуры, которая определяет критерии использования данного механизма для усиления 
инвестиционной политики. Государственная политика финансирования инфраструктуры должна предусма-
тривать возможность использования ГЧП в качестве варианта и обеспечивать основу для выбора формы 
финансирования с учетом коммерческих, финансовых, экономических требований и ограничений. 
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Введение

Большинство рисков связано с различными уровнями государственного и частного секторов, и для 
интеграции операционной и адаптируемой системы управления рисками требуется использование под-
хода «снизу вверх», позволяющего согласовать интересы государства и бизнеса. Наличие плана государ-
ства по управлению данной категорией рисков, интегрированного с системой его планирования, вклю-
чающей государственный, частный и ГЧП риски, играет важную роль для их оценки. Частный сектор, 
который также сталкивается с рисками, имеет стимулы выстраивания партнерских отношений с государ-
ственным сектором для информирования, разработки и предоставления решений по снижению риска. 
Государственный сектор должен лучше интегрировать частный бизнес в реализацию проектов критиче-
ской капитальной инфраструктуры (особенно телекоммуникаций, водоснабжения и транспорта), неза-
висимо от источника финансирования и характера риска [4]. ГЧП проекты не могут ограничиваться 
соглашениями об услугах, а должны стать основой для социальных изменений путем построения дове-
рительных отношений, обмена информацией и тесного сотрудничества.

Результаты исследования

Риски, связанные с инфраструктурным финансированием, можно разделить на следующие основные категории [9]:
− финансовый риск связан с возросшими затратами на финансирование, включая риск акционер-

ного капитала, бухгалтерский и экономический риски, риски ликвидности, банкротства, рефинансиро-
вания, колебания обменных курсов, девальвации валюты, а также риск контрагента;
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− коммерческий риск возникает при завершении проекта из-за проблем со строительством, экс-
плуатацией и его обслуживанием, включающий технический, строительный, операционный риски, а 
также риски производительности и спроса;

− страновой институциональный риск, возникающий из-за политического давления, неадекват-
ности экономической политики государства, правил, положений, законов, регулирующих заключение 
контрактов и использование ГЧП; 

− форс-мажорный риск, к которому относятся стихийные бедствия и т.д.;
− риск кибербезопасности, который сложно анализировать, поскольку большинство существу-

ющих фреймворков и подходов разработаны для оценки и управления рисками на уровне отдельной 
организации. 

В зависимости от формы соглашения ГЧП некоторые риски могут быть переданы от государствен-
ного частному партнеру. Органы власти должны учитывать затраты, связанные с любой передачей риска 
при обсуждении контракта. Примером коммерческого риска является платная дорога, где держатели 
облигаций и инвесторы в акционерный капитал принимают на себя большую часть риска: 

− финансирование; 
− строительство; 
− обслуживание; 
− транспортный поток. 
В рамках контракта держатели облигаций и инвесторы также контролируют ставки платы за риск, 

что позволяет организовать его передачу как в направлении государственного, так и частного пар-
тнера  [5]. Последние, как правило, сталкиваются с риском ГЧП, но должны получать компенсацию от 
государства за любой риск, который они на себя принимают. Государству необходимо определить уро-
вень риска и сбалансировать его вместе с затратами между органами власти и частными партнерами 
при заключении контракта.

Данное распределение рисков является существенным фактором в содействии повышению эффек-
тивности от ГЧП. Частный партнер может нести значительную часть риска капитального проекта на 
этапе его эксплуатации и управления более продвинутой формы. Задержки в строительстве и перерасход 
средств могут помешать частному партнеру собирать концессионные платежи за предоставление капи-
тальной инфраструктуры и/или услуг. Успешное смягчение рисков, таких как задержка проекта, пере-
расходование средств или риск спроса, которые присущи некоторым инфраструктурным проектам, а 
также управление ими являются значительным источником повышения эффективности ГЧП.

Наиболее критическими рисками, возникающими при реализации инфраструктурных проектов в 
рамках ГЧП и которые несет государство, являются: 

− финансовый риск (увеличение затрат); 
− коммерческий риск; 
− задержка проекта и перерасходование средств; 
− дефицит спроса на инфраструктуру; 
− непредвиденный структурный дефицит.
Во время разработки проекта, его структурирования и ведения переговоров по контрактам ГЧП 

государству необходимо заблаговременно разрабатывать стратегии по снижению риска, определяя, какие 
их виды и в каком объеме они готовы и способны принять [3]. Крайне важно иметь четко сформулиро-
ванный план развития инфраструктуры, который обеспечит основу для стратегического выбора орга-
нами государственной власти вариантов финансирования и развития капитальной инфраструктуры на 
основе риск-менеджмента.

Одним из существенных рисков является строительный, связанный с задержками ввода в эксплу-
атацию и перерасходованием средств капитальных проектов. Такие проблемы могут возникнуть, если 
первоначальные оценки затрат неверны. Даже если соблюдены все этапы: выбрана проектная группа, 
установлены ограничения проекта, утверждены бюджеты и планы проекта, расходы на строительство 
могут значительно превысить его бюджет.

Другая категория риска связана с потенциальным дефицитом спроса в использовании капиталь-
ной инфраструктуры. Многие отмечают, что самым важным источником финансовой неопределенности 
является риск спроса [7]. Данная категория риска особенно актуальна при строительстве новой капи-
тальной инфраструктуры, где компенсация частного партнера зависит от объема пользователей, и отсут-
ствуют ретроспективные данные, позволяющие оценить потенциальный спрос. В этом случае существуют 
особые структуры стимулирования, которые могут использоваться государством для привлечения инве-
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сторов. Наличие непредвиденных структурных недостатков в исходной капитальной инфраструктуре 
также является источником риска.

Точная оценка и распределение потенциальных рисков имеют решающее значение при оценке 
возможностей повышения эффективности использования механизма ГЧП по сравнению с традицион-
ным государственным финансированием. Характер и степень рисков, которые несет частный сектор, 
являются важной причиной для органов государственной власти при принятии решения об участии в 
ГЧП и о том, как устанавливать цены на контракты для компенсации частным партнерам повышен-
ного уровня риска. Успешная реализация проектов ГЧП требует наличия необходимого опыта в обла-
сти заключения и исполнении государственных контрактов, а также значительных временных затрат 
со стороны различных органов власти на всех уровнях, совместно работающих для оценки, распреде-
ления и мониторинга рисков реализации инвестиционного проекта в течение относительно длитель-
ного времени.

Для того чтобы проекты, реализуемые в рамках ГЧП, были успешными, их выбор должен осущест-
вляться при общей политики финансирования инфраструктуры, которая определяет критерии использо-
вания данного механизма как варианта инвестиционной политики. Государственная политика финанси-
рования инфраструктуры должна предусматривать возможность использования ГЧП в качестве варианта 
и обеспечивать основу для выбора формы финансирования, учитывая: 

− институциональные ограничения; 
− цели политики финансирования инфраструктурных проектов; 
− правовые и нормативные ограничения; 
− коммерческие, финансовые, экономические требования и ограничения; 
− интересы рынка и уникальные требования сектора на основе характеристик системы или обще-

ства.
Политика реализации инфраструктурных проектов направляет фазу их планирования в сторону опре-

деления источников финансирования, что является отправной точкой для реализации и оценки инве-
стиционной политики государства. Средства, необходимые для финансирования капитальной инфра-
структуры, и их распределение между государственным и частным секторами частично основаны на 
политике в отношении долга и его характеристик, способности реализовывать новые капитальные про-
екты за счет бюджетных средств, а также финансировать проект с использованием краткосрочных и дол-
госрочных налоговых поступлений. 

Частные инвесторы уделяют особое внимание экономической политике государства, включая поли-
тику финансирования инфраструктуры, и ретроспективный опыт по реализации капитальных проектов. 
Политические приоритеты имеют важное значение для обеспечения интересов потенциальных частных 
инвесторов, связанных с тем, что их вложения осуществляются в стабильной среде и что требования к 
институциональным и нормативным транзакционным издержкам будут экономически эффективными. 
Инвесторы также оценивают последовательность в институциональных возможностях и возможностях 
ГЧП, а также в правовой, нормативной и политической среде государства.

Одной из стратегий снижения риска неопределенности при использовании механизма ГЧП является 
наличие четкой и определенной политики в отношении взаимодействия государства и частного сектора 
для финансирования инвестиционных проектов по развитию капитальной инфраструктуры. Если госу-
дарство не определяет явным образом свои обязательства перед частным сектором в части финансиро-
вания капитальной инфраструктуры, то возникает неопределенность, что оказывает негативное влияние 
на использование вариантов финансирования и поставки капитальной инфраструктуры, в том числе в 
рамках ГЧП, и может в итоге привести к тому, что инвестиционные проекты не будут иметь прямой под-
держки со стороны государства. В результате участие частного сектора в финансировании инвестици-
онных проектов по развитию капитальной инфраструктуры в рамках ГЧП может быть не таким актив-
ным и эффективным, как в странах, где такая поддержка ярко выражена.

Без наличия единых принципов и структуры финансовой государственной политики в части исполь-
зования ГЧП для финансирования и реализации капитальных проектов планирование капитальных 
улучшений может стать политизированным, поэтому количественной оценке потенциальных рисков 
экономического характера не будет уделяться достаточного внимания. В этом случае из-за отсутствия 
комплексной и унифицированной финансовой политики выбор инвестиционных проектов не будет 
основываться на установленной практике поддержки принятия решений в процессе ранжирования про-
ектов. При этом выбор и финансирование крупных капитальных проектов может происходить на разо-
вой основе без использования процедур формального обзора и оценки. 
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В результате инвестиционный проект по развитию капитальной инфраструктуры на этапе его финан-
сирования и реализации может потенциально стать неэффективным и лишенным прозрачности, что, 
например, дает дополнительные возможности для коррупционных действий. В результате появляются 
инвестиционные проекты по развитию капитальной инфраструктуры, которые могут не соответствовать 
потребностям и приоритетам государства и других заинтересованных сторон. Подход, способный помочь 
в выборе плана реализации инвестиционного проекта на ранних этапах процесса оценки финансирова-
ния, называется многокритериальным анализом решений (MCDA), который отражает наиболее доступ-
ную информацию, касающуюся механизма финансирования инфраструктурных проектов в рамках ГЧП.

Одной из стратегий снижения финансового риска при оценке выбора капитальных проектов явля-
ется использование метода MCDA в качестве инструмента на ранней стадии выбора инфраструктурного 
проекта для систематического структурирования и принятия решений об их финансировании на основе 
множества факторов. Предлагаемое решение об инвестировании должно основываться на принципах 
экономической политики государства. Такая многокритериальная оценка может использоваться, когда 
информация ограничена или недоступна в настоящее время, и результаты оценки проекта могут быть 
пересмотрены для учета новых данных, когда они станут доступны. Использование MCDA будет осо-
бенно полезным в процессе поддержки принятия решений о финансировании капитальной инфраструк-
туры из-за необходимости работать в сжатые сроки, а также наличия ограничений, связанных с инфор-
мационной асимметрией. Использование MCDA обеспечивает два важных аспекта: 

− выбор критериев для оценки альтернатив; 
− взвешивание проектов по выбранным критериям. 
На этапе оценки риска внешние консультации могут быть полезны для обеспечения объективности 

выбранных критериев, а также их взвешивания. Данная процедура обычно включает проведение кон-
сультаций с привлечением внешних экспертов, например, со стороны научных или профессиональных 
организаций, которые могут предоставить информацию о передовой практике реализации инфраструк-
турных проектов. MCDA, если используется объективно, имеет потенциал для предоставления микро-
уровневых оценок, базирующихся на политике отбора инвестиционных проектов на основе заявлен-
ных со стороны органов государственной власти целей долгосрочного развития, включая критерии [8]: 

− эффективности; 
− результативности; 
− осуществимости; 
− адекватности; 
− справедливости; 
− целесообразности.
С учетом этого для снижения уровня финансового риска необходимо:
− начать с выбора варианта политики финансирования инфраструктурных проектов;
− инициировать процесс обновления инфраструктуры;
− определить капитальные проекты на основе анализа общественных потребностей;
− осуществить предварительный отбор предлагаемых к реализации инвестиционных проектов;
− провести количественный и качественный анализ инвестиционных проектов;
− провести многокритериальный отбор проектов; 
− определить источники финансирования. 
Выбор проекта капитальной инфраструктуры в рамках ГЧП должен основываться на количествен-

ном и качественном анализе [2]. Использование инструментов анализа, таких как MCDA, для оценки 
и ранжирования предлагаемых инвестиционных проектов позволяет лицам, принимающим решения, 
определять прогнозируемые затраты и выгоды от реализации в течение его срока службы. Традицион-
ная оценка подразумевает дисконтирование будущих потоков до NPV, которые в дальнейшем можно 
ранжировать альтернативные решения на базе единого показателя NPV. В этом случае приоритезация 
основана на выборе инвестиционного проекта, который имеет наилучший положительный NPV. Про-
блема использования традиционных методов инвестиционной оценки заключается в том, что многие 
затраты и особенно выгоды, сложно количественно оценить. Использование инструмента затрат и выгод 
может иметь ограниченное применение в некоторых типах инвестиционных проектов, масштаб кото-
рых обычно малый или средний. 

Финансовый риск может быть смягчен в определенной степени за счет использования страхова-
ния как средства компенсации убытков от определенных рисков. Однако данный инструмент обеспе-
чивает только снижение финансового риска застрахованной стороны в случае возникновения убытка. 
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При использовании механизма ГЧП для финансирования крупномасштабного инвестиционного проекта 
может существовать синдикат страховщиков, который предоставляет покрытие для некоторых проектов. 
Общепринятой является практика внедрения системы платежей по завершению основной фазы кон-
тракта, например, когда выплата достигает 60 % от общей стоимости проекта и до 85% для инфраструк-
турных проектов. Часто также требуются предварительные обязательства по финансированию до выбора 
предпочтительного претендента. В рамках соглашения о финансировании контракта ГЧП инвесторы 
могут удерживать свои обязательства по долговому финансированию только в течение ограниченного 
периода. Данное ограничение по времени создает стимул для быстрого финансового закрытия сделки.

Одним из аспектов финансирования ГЧП выступает риск спроса, который заключается в том, что 
будет отсутствовать достаточный спрос на товар или услугу, который должен быть предоставлен в рамках 
соглашения о ГЧП, в результате чего частный партнер может не иметь возможности погасить свои обя-
зательства за счет доходов от реализации инвестиционного проекта. Выявление риска спроса является 
сложной задачей, поэтому, когда частный инвестор принимает на себя данный риск, то он должен урав-
новешиваться, в зависимости от специфики контракта ГЧП, большей финансовой поддержкой со сто-
роны государства, такой как предоставление грантов или гарантий.

В России в контрактах ГЧП передавать риск спроса/дохода частному сектору не принято [1]. Это 
связано с тем, что государство играет активную роль в разработке спецификаций инвестиционного про-
екта и обеспечении управления активами государственного сектора в силу того, что имеющийся скеп-
тицизм общества в отношении использования ГЧП делает такую передачу риска спроса/дохода слож-
ной задачей.

Управление правовыми рисками основано на наличии точной документации контракта ГЧП, кото-
рая должна включать [10]: 

− проектную документацию; 
− контракт ГЧП. 
Правовой системе страны необходимо обеспечивать создание такой документации для того, чтобы 

контракты ГЧП были юридически исполнимыми. В каждом случае федеральные и региональные органы 
власти, использующее ГЧП, должны иметь свою нормативно-правовую базу, определяющую рамки 
использования данного механизма. В противном случае финансирование инвестиционного проекта в 
рамках ГЧП регулируется более широкими законами. Важнейшим моментом является то, что правовая 
система, регулирующая ГЧП, отвечает конкретным элементам рамок экономической политики государ-
ства, так как инвесторы должны иметь доступ к своим правам в соответствии с национальным законо-
дательством, и что соответствующие положения контракта ГЧП могут быть реализованы. Кроме того, 
альтернативные системы разрешения споров, такие как арбитраж и посредничество, также могут исполь-
зоваться, если в правовой системе существуют какие-либо пробелы.

Экологический риск трудно оценить, так как проблемы, которые формируют данную категорию 
риска, часто возникают после того, как контракт ГЧП уже не подлежит пересмотру. Стоимость проекта 
и эффективность работы частного партнера  – единственные два фактора, которые можно скорректи-
ровать в краткосрочной перспективе [6], поэтому крайне важно выявить потенциальные экологические 
риски в процессе реализации проекта, чтобы ими можно было управлять в случае их возникновения 
после подписания контракта и начала реализации проекта. 

Для инфраструктурных проектов характерно увеличение расходов на техническое обслуживание и 
эксплуатацию капитальной инфраструктуры из-за ее высокого износа. Также увеличиваются расходы на 
персонал из-за возросшей необходимости в ремонте, например, в результате получения ущерба вслед-
ствие, например, форс-мажорных событий. В результате стоимость строительства новой капитальной 
инфраструктуры может быть в долгосрочном периоде меньше, чем возросшие расходы на техническое 
обслуживание и эксплуатацию изношенной инфраструктуры. Выявление и расчет таких расходов может 
привести к более точным прогнозам расходов на техническое обслуживание инфраструктуры, а, следо-
вательно, и к оценке инвестиционной привлекательности проектов, реализуемых в рамках ГЧП.

Выводы

Таким образом, инвесторы в контрактах ГЧП должны учитывать возможность того, что их вло-
жения способны подвергнуться негативному воздействию, которое может быть обусловлено влиянием 
экзогенных факторов. В этой связи государство должно:

− обеспечивать осведомленность частных инвесторов о повышенных потенциальных рисках, угро-
жающих финансированию проектов, что, в свою очередь, может привести к снижению уровня рисков; 
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− учитывать окупаемость инвестиций в устойчивость путем обеспечения резистентности государ-
ства к форс-мажорным обстоятельствам; 

− отдавать приоритет инфраструктурным проектам с высоким риском в долгосрочной перспективе; 
− продлевать инвестиционный период (например, с помощью заключения более коротких кон-

трактов), чтобы снизить потенциально высокий уровень риска. 
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