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ИСПОЛЬЗОВАНИЕ МЕХАНИЗМОВ  
ГОСУДАРСТВЕННО-ЧАСТНОГО ПАРТНЕРСТВА 
НЕГОСУДАРСТВЕННЫМИ ПЕНСИОННЫМИ 
ФОНДАМИ РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ

Целью исследования служит анализ использования финансовых инструментов 
проектов государственно-частного партнерства (ГЧП) при инвестировании 
пенсионных средств негосударственными пенсионными фондами (НПФ) Рос-
сийской Федерации. Предметом исследования являются основные модели ГЧП, 
модели инвестирования пенсионных средств в проекты, реализуемые на основе 
ГЧП, а также инструменты государственного регулирования инвестирования 
пенсионных средств в указанные проекты. Теоретической основой исследования 
явились нормативно-правовые акты Российской Федерации, регулирующие ин-
ститут ГЧП и деятельность НПФ, а также работы зарубежных и отечест-
венных организаций и ученых в области ГЧП, пенсионных фондов и инвестиро-
вании пенсионных средств. Результаты, полученные по результатам исследо-
вания, могут быть использованы НПФ, частными и публичными партнерами 
при привлечении инвестиций, Банком России при осуществлении надзорных 
функций, а также федеральными органами исполнительной власти, в компе-
тенции которых входит реализация инфраструктурных проектов. 
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USING FINANCIAL INSTRUMENTS  
OF PPP PROJECTS FOR NSPF’S INVESTMENT

The purpose of this paper is to analyze investments of Russian non-state pension funds 
(NSPF) into financial instruments for public-private partnership (PPP) projects. 
The scope of the study refers to basic models of PPP, pension resources investment 
models using PPP and State regulations of investment pension resources in PPP 
projects. The theoretical framework of research relates to the Russian normative legal 
acts, regulating the activities of NSPFs and PPP applications, and works of foreign 
and domestic organizations and scientists in PPP, NSPFs and pension resources 
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investment areas. The results of the study can be used by NSPFs, public and private 
partners to attract investment, Bank of Russia for oversight functions and federal 
authorities responsible for infrastructure projects realization.

Key words: public-private partnership, non-state pension funds, pension resources 
investment.

Введение
В настоящее время в Российской Федерации активно развивается 

институт государственно-частного партнерства (далее — ГЧП), кото-
рый служит инструментом государственной политики в целях реали-
зации необходимых проектов.

Преимуществом использования ГЧП являются оптимизация бюд-
жетных затрат, высокая эффективность реализации проектов, повыше-
ние уровня ответственности органов государственной власти, а также 
стимулирование экономического роста.

Целью исследования служит анализ использования финансовых 
инструментов проектов ГЧП при инвестировании средств пенсионных 
накоплений и пенсионных резервов негосударственных пенсионных 
фондов (далее — НПФ) Российской Федерации на основании иссле-
дования особенностей развития института ГЧП и пенсионного рынка 
в Российской Федерации. 

Для достижения цели исследования решаются следующие задачи:
1) характеристика и определение преимуществ ГЧП, а также клас-

сификация основных моделей;
2) анализ использования ГЧП в Российской Федерации и соот-

ветствующей нормативно-правовой базы с учетом последних 
изменений;

3) обзор рынка НПФ Российской Федерации и текущей норматив-
но-правовой базы в части инвестирования пенсионных средств 
с учетом последних изменений;

4) анализ инвестирования средств НПФ в проекты ГЧП в Россий-
ской Федерации (с приведением примера проекта), Австралии 
и Канаде. 

Научная новизна работы заключается в исследовании текущей нор-
мативно-правовой базы Российской Федерации в сфере ГЧП и инвести-
ровании пенсионных средств, а также анализе размещения пенсионных 
средств в проекты ГЧП негосударственными пенсионными фондами 
России, Австралии и Канады. 

Результаты исследования могут быть использованы НПФ и управ-
ляющими компаниями, частными и публичными партнерами, Банком 
России при осуществлении надзорных функций за деятельностью НПФ, 
а также министерствами Российской Федерации и региональными ор-
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ганами государственной власти, в компетенцию которых входит реали-
зация приоритетных инфраструктурных проектов (Минэкономразвития 
России, Минстрой России, Минэнерго России и.т.п.). 

Структура работы предполагает две части, первая из которых по-
священа характеристике и развитию ГЧП в России, а вторая — инве-
стированию пенсионных средств в ГЧП-проекты, заключение и спи-
сок литературы.

Часть 1.  Развитие государственно-частного партнерства 
в России

Основоположником института ГЧП являются США, опыт которых 
был использован Европейским союзом. Необходимость развития ин-
ститута в ЕС была обусловлена сокращением использования инстру-
ментов бюджетного финансирования при реализации инфраструктур-
ных проектов, достигаемого за счет привлечения частных инвестиций 
в развитие и модернизацию ключевых отраслей народного хозяйства. 
Великобритания стала первой страной Европы, реализовавшей ГЧП.

В Российской Федерации ГЧП или муниципально-частное партнер-
ство (далее — МЧП) определяется как сотрудничество частного и пу-
бличного партнера, которое построено на принципах консолидации 
ресурсов и дифференциации рисков. Целью указанного сотрудниче-
ства служит привлечение инвестиций, а также обеспечение доступно-
сти товаров и услуг на соответствующих рынках [Федеральный закон 
№ 224-ФЗ, 2015, ст. 3].

Ключевыми сферами применения проектов ГЧП можно назвать 
следующие (рис. 1).

 

Транспорт Окружающая среда Энергоэффективность

Развитие территорий Соц. инфраструктура ИТ и органы власти

• Теплоснабжение
• Недвижимость
• Системы освещения

• Многофункциональные
административные центры

• Электронное
правительство

• Широкополосный доступ
в Интернет

• Здравоохранение
• Образование
• Спорт и туризм
• Культура

• Инф-ра площадок
под социальную
застройку
и индустриальное
развитие

• Автодороги, мосты,
развязки

• Скоростные трамваи
• ж/д инфраструктура
• Аэропорты
• Порты

• Инфраструктура
управления отходами
(ТБО)

• Инфраструктура
водоснабжения
и водоотведения (ВКХ)

Рис. 1. Ключевые сферы применения ГЧП  
Источник: [Баженов, 2014, с. 3].
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В качестве преимуществ, которые получает орган государственной 
власти при реализации проекта ГЧП, можно выделить следующее: 

1) эффективное распределение финансовой нагрузки, следствием 
чего служит оптимизация бюджетных затрат;

2) сбалансированное распределение ответственности и рисков, 
что свидетельствует о предполагаемом высоком уровне эффек-
тивности реализации проектов ГЧП;

3) повышение качества предоставления услуг в силу более эффек-
тивного управления государственным имуществом частным пар-
тнером, что положительно влияет на удовлетворение нужд ко-
нечных потребителей;

4) развитие частной инициативы приводит к экономическому росту;
5) полная оплата частному партнеру производится только в том 

случае, если мероприятия по строительству/реконструкции ис-
полнены в соответствии с заранее определенными стандартами 
работ и качества, прописанных в техническом задании.

Одним из преимуществ реализации проектов ГЧП для участников 
проекта является уменьшение рисков, которое достигается посредст-
вом реализации основных принципов [Akintola et al., 2009]:

1) количество рисков, которые принимает на себя частный пар-
тнер, должно быть пропорционально предполагаемой выгоде;

2) риски должны быть переданы стороне, которая в состоянии по-
крыть их с минимальными затратами;

3) государство также берет на себя ответственность за имеющиеся 
риски и содействует их смягчению путем взаимной поддержки. 

Таким образом, при реализации проектов ГЧП государству и част-
ному сектору предоставляется возможность распределять часть рисков 
по взаимному соглашению с целью обеспечения получения максималь-
ных преимуществ для участников.

ГЧП служит инструментом государственной политики в целях реа-
лизации преимуществ эффективности и прозрачности затрат в течение 
всего жизненного цикла проектов и вносит вклад в точную формули-
ровку основных задач и повышение уровня ответственности органов 
государственной власти, создает стимулы долгосрочных договорных 
отношений, ориентированных на качественное выполнение работ и ус-
луг, способствует привлечению частного капитала и росту инноваци-
онного потенциала, а также подает импульсы к экономическому росту 
[Бучнев, 2014, с. 48]. 

Выбор конкретной формы взаимодействия государства и биз-
неса зависит от условий и требований, предъявляемых государствами 
к тем или иным проектам. Проекты делятся на «гринфилд»-проекты 
(или объекты с нуля), «браунфилд»-проекты (существующие объекты) 
и объекты смешанного типа. Для каждого из этих типов возможен 
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тот или иной набор методик их реализации в зависимости от заданных 
параметров со стороны государства. Основные модели ГЧП, исполь-
зуемые в мировой практике, представлены на рис. 2.

Рис. 2. Основные модели ГЧП  
Источник: [Yescombe, 2007].

Совокупный объем инвестиций в проекты ГЧП в период с 1990 
по 2014 г. составил 2,41 трлн долл. При этом 52% вышеуказанного объ-
ема приходится на Бразилию (0,5 трлн долл.), Индию (0,33 трлн долл.), 
Россию (0,15 трлн долл.) и Китай (0,13 трлн долл.). Дифференциация 
проектов по отраслям представлена на диаграмме 1.
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ГЧП по отраслям (1990−2014 гг.)

Телекоммуникации

Электроэнергетика

Автомобильные дороги

Железные дороги

Водоснабжение и водоотведение

Морские порты

Газовая отрасль

Аэропорты

Диаграмма 1. Дифференциация проектов ГЧП за 1990–2014 гг. по отраслям  
Источник: [WBG, Private Participation in Infrastructure Database, 2016]. 

Кривая развития ГЧП в мире представлена на рис. 3.

Рис. 3. Ключевые сферы применения ГЧП  
Источник: [Кузнецов, 2012, с. 197].

Большинство стран Западной и Центральной Европы на второй 
ступени развития. Великобритания, Австралия и Ирландия находятся 
в тройке лидеров. Страны Восточной и Северной Европы пребывают 
только на первой стадии своего развития, которая предусматривает 
разработку стандартов и нормотворческой базы для применения ме-
ханизмов ГЧП.
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Основными формами ГЧП в России служат контракт на оказание 
услуг, аренда и передача управления через передачу доли, а также кон-
цессионные соглашения (далее — КС). В качестве основных текущих 
проектов ГЧП по объему инвестиций можно выделить следующие [Еди-
ная информационная система ГЧП в России, 2016]:

 • концессионный проект по строительству скоростной автомо-
бильной дороги Москва — Санкт-Петербург;

 • концессионный проект строительства нового выхода на МКАД 
с федеральной автомобильной дороги М-1 «Беларусь»;

 • строительство автомобильной дороги «Западный скоростной 
диаметр» в г. Санкт-Петербурге;

 • проект развития аэропорта Пулково в г. Санкт-Петербурге;
 • комплекс нефтеперерабатывающих заводов в г. Нижнекамске. 

По результатам 2014 г. средний срок реализации проектов ГЧП в Рос-
сии составлял 12,7 года. При реализации проектов в 53% случаев ис-
пользовался механизм концессии, в 35% случаев региональное зако-
нодательство, в 12% — близкие к ГЧП формы. В 68 субъектах Россий-
ской Федерации были приняты региональные законы о ГЧП, однако 
только в 18 регионах такие законодательные акты применялись [Тка-
ченко и др., 2014].

Наибольший объем инвестиций в проекты ГЧП по субъектам 
РФ приходился на коммунальную (33%), а также социальную и энер-
гетическую сферы (28%). Основные трудности при реализации проектов 
ГЧП до 2016 г., по мнению Минэкономразвития России и НП «Центр 
развития государственно-частного партнерства», возникали вследствие 
низкого качества нормативной базы, регулирующей проекты ГЧП. 

В качестве негативных факторов был отмечен непрофессионализм 
региональных органов власти субъектов РФ, ответственных за развитие 
ГЧП. Такие структуры на конец 2015 г. имелись в 76 субъектах, из ко-
торых 64 были оценены на «удовлетворительно» и две на «отлично», 
что свидетельствовало о недостаточной компетенции таких органов 
[Рейтинг регионов России по уровню развития государственно-част-
ного партнерства 2014–2015, 2015].

Механизмы реализации проектов ГЧП были впервые закреплены 
в Федеральном законе от 21.07.2005 № 115-ФЗ «О концессионных со-
глашениях» (далее — Закон о КС), а также в Законе Санкт-Петербурга 
от 25.12.2006 № 627-100 «Об участии Санкт-Петербурга в государ-
ственно-частных партнерствах», которые послужили отправной точ-
кой развития нормативного регулирования ГЧП. 

Принятие Федерального закона от 13.07.2015 № 224-ФЗ «О госу-
дарственно-частном партнерстве, муниципально-частном партнерстве 
в Российской Федерации и внесении изменений в отдельные законо-
дательные акты Российской Федерации» (далее — Закон о ГЧП) было 
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направлено на расширение нормативной базы по ГЧП и способство-
вало улучшению регионального законодательства. 

Новеллой Закона о ГЧП послужила возможность возникновения 
частной собственности на публичную инфраструктуру, что позволило 
использовать на практике новые модели ГЧП в рамках соглашения 
о ГЧП (далее — СГЧП), которое, в свою очередь, является ключевым 
элементом правового регулирования закона.

В целях реализации норм Закона о ГЧП в конце 2015 г. Правитель-
ством РФ и Минэкономразвития было принято 14 правовых актов 
(10 постановлений и четыре приказа), которые условно можно клас-
сифицировать на четыре группы: 

1) акты, регламентирующие подготовку проектов ГЧП/МЧП (опре-
делена форма предложения о реализации проекта, порядок рас-
смотрения предложения публичным партнером, порядок прове-
дения предварительных переговоров, связанных с разработкой 
предложения);

2) акты, регламентирующие конкурсные процедуры (приняты пра-
вила проведения предварительного отбора участников, фор-
ма заявления о намерении участвовать в конкурсе на право за-
ключения соглашения и порядок его направления публичному 
партнеру);

3) акты, регламентирующие порядок оценки проектов ГЧП/МЧП 
(утверждена методика оценки эффективности и определения 
сравнительного преимущества проекта, порядок проведения 
уполномоченным органом оценки эффективности и правила 
проведения уполномоченным органом переговоров, связанных 
с рассмотрением предложения о реализации проекта на предмет 
оценки эффективности);

4) акты, регламентирующие контроль и мониторинг реализации 
проектов ГЧП/МЧП (определен порядок осуществления пу-
бличным партнером контроля исполнения условий соглашения 
и порядок мониторинга реализации соглашения).

Таким образом, к дате вступления в силу Закона о ГЧП был обе-
спечен достаточный инструментарий для реализации его положений. 
Правительство РФ постановлением от 29.12.2015 № 1461 отнесло ре-
гулирование сферы ГЧП и обеспечение реализации проектов к компе-
тенции Минэкономразвития России. 

Федеральными законами от 03.07.2016 № 275-ФЗ и № 360-ФЗ были 
внесены изменения в Закон о КС и Закон о ГЧП, которые расширяют 
отраслевую направленность и упрощают запуск проектов ГЧП для част-
ного партнера.

Изменения в Закон о КС предполагают проведение на федеральном 
уровне мониторинга заключения и реализации КС, в том числе соблю-
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дение обязательств, сроков и объемов привлекаемых инвестиций, ком-
пенсацию концессионером расходов по организации конкурса, уста-
новление размера арендной платы за пользование земельными участ-
ками в качестве обязательного условия, а также заключение соглашения 
без конкурса по решению Правительства РФ. 

В сфере ЖКХ установлено возмещение недополученных доходов 
субъектом РФ, участвующим в соглашении, ограничение доступа ино-
странных юридических лиц к объектам теплоснабжения, водоснабжения 
и водоотведения, а также передача долгов коммунальных организаций 
концессионеру, которые учитываются при установлении тарифов [Фе-
деральный закон № 275-ФЗ, 2016].

В качестве основных изменений в Закон о ГЧП можно выделить до-
полнение перечня объектов соглашений объектами промышленности 
(преимущественно для проектов «браунфилд»), возможность осущест-
вления финансирования консорциумом банков и снижение требований 
к инвесторам при получении лицензий.

Также в соответствии с изменениями в Закон о ГЧП в два раза со-
кращен срок проведения уполномоченным органом оценки эффектив-
ности проекта до 90 дней, что способствует снижению сроков запуска 
проекта в целом.

Приведение региональных законов в соответствии с Законом о ГЧП 
отложено до 01.01.2025 с целью реализации уже заключенных соглаше-
ний. При этом новые соглашения, которые заключены после вступле-
ния в силу Закона о ГЧП, регулируются в соответствии с новым зако-
нодательством [Федеральный закон № 360-ФЗ, 2016].

В качестве ключевых отличий Закона о КС и Закона о ГЧП можно 
выделить:

1) в рамках КС право собственности на объект сохраняется за кон-
цендентом, в рамках СГЧП — возникает у частного партнера;

2) в рамках КС эксплуатация объекта всегда возлагается на кон-
цессионера, в рамках СГЧП — может быть возложена на пу-
бличного партнера;

3) в отличие от Закона о КС Законом о ГЧП предусмотрена воз-
можность передачи объекта в залог финансирующей организа-
ции при наличии прямого соглашения; 

4) в соответствии с Законом о КС возможно заключение КС с зару-
бежным юридическим лицом, в соответствии с Законом о ГЧП 
участие зарубежных инвесторов возможно исключительно по-
средством создания российских компаний; 

5) для СГЧП предусмотрены минимальный трехлетний срок дей-
ствия, а также оценка эффективности проекта и определения 
его сравнительного преимущества, для КС — нет.
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Федеральным законом от 31.12.2014 № 488-ФЗ «О промышлен-
ной политике в Российской Федерации», который вступил в силу 
в июне 2015 г., был введен еще один инструмент ГЧП в Российской Фе-
дерации — специальный инвестиционный контракт (далее — СПИК), 
его цель — привлечение инвестиций в промышленность. 

В отличие от ГЧП при заключении СПИК государство предостав-
ляет инвестору не имущество или денежные средства, а льготы и пре-
ференции, предусмотренные законодательством. Взамен инвестор при-
нимает на себя обязательства.

СПИК заключается на срок до десяти лет и не является чувствитель-
ным к изменению законодательства на срок действия (за исключением 
международных договоров). Инвестору предоставляются гарантии не-
повышения налоговой нагрузки на доходы. Подзаконные акты в целях 
реализации СПИК утверждены, компетенции по мониторингу, согла-
сованию и оценке исполнения закреплены за Минпромторгом России 
[Федеральный закон № 488-ФЗ, 2014, ст. 16]. 

Оператором по заключению СПИК является Фонд развития про-
мышленности (далее — ФРП), подконтрольный Минпромторгу Рос-
сии. За 2015 г. ФРП было одобрено 74 проекта на общую сумму за-
ймов 24,6 млрд руб. при общем бюджете инвестиционных проектов 
178,3 млрд руб. Основную долю займов занимает машиностроение 
(7,3 млрд руб.), медбиофарма (4,6 млрд руб.) и химическая промыш-
ленность (2,5 млрд руб.). Наибольшее количество заявок было подано 
от следующих субъектов РФ: Москва (224), Свердловская область (122) 
и Московская область (79) [Фонд развития промышленности, 2015]. 

Учитывая изложенное, в России за последние несколько лет была 
сформирована нормативно-правовая база в сфере ГЧП, которая охваты-
вает основные модели ГЧП, используемые в мировой практике (рис. 2). 

Принятие Закона о ГЧП и внедрение СПИК позволяют дифферен-
цировать используемые модели проектов и отойти от доминирования 
КС, в соответствии с которыми реализуется большая часть текущих 
проектов.

В случае использования СГЧП и СПИК нивелируются риски низ-
кого качества региональных правовых актов и отсутствия необходимой 
квалификации должностных лиц местных органов власти вследствие 
использования норм федерального законодательства и осуществления 
мониторинга на различных стадиях проекта со стороны Минэконом-
развития и Минпромторга России.

Часть 2.  Инвестирование пенсионных средств в проекты ГЧП 
В Российской Федерации НПФ определяется как организация, ис-

ключительной деятельностью которой является негосударственное пен-
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сионное обеспечение, в том числе досрочное негосударственное пен-
сионное обеспечение, и обязательное пенсионное страхование [Феде-
ральный закон № 75-ФЗ, 1998, ст. 2].

Основным предназначением НПФ является аккумулирование пен-
сионных средств в целях их приумножения посредством инвестирова-
ния в различные финансовые инструменты. 

Количество НПФ в Российской Федерации по состоянию 
на 30.09.2016 составило 76, из которых 43 осуществляют деятельность 
по обязательному пенсионному страхованию. Для сравнения, на ко-
нец 2015 г. функционировало 102 НПФ. Уменьшение связано с всту-
плением НПФ в систему гарантирования застрахованных лиц [Банк 
России, 2016]. 

Средняя доходность НПФ по инвестированию средств пенсионных 
накоплений (далее — ПН) за 2014 и 2015 гг. составила 3,33 и 7,79%, 
по размещению пенсионных резервов (далее — ПР) — 2,36 и 8,81% 
соответственно. Для сравнения, по информации Федеральной службы 
государственной статистики Российской Федерации, инфляция за 2014 
и 2015 гг. составила 11,4 и 12,9%, что превосходит уровень доходности 
фондов. 

По состоянию на 30.09.2016 объем средств ПН в НПФ составил 
2,1 трлн руб., а объем средств ПР 1,1 трлн руб., что в сумме составляет 
3,2 трлн руб. Структура инвестирования ПН по отраслевому признаку 
по состоянию на 30.09.2016 представлена на диаграмме 2.
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Диаграмма 2. Структура инвестирования средств ПН по отраслевому признаку  
Источник: [Банк России, 2016]. 

Основная доля (59%) ПН инвестирована в финансовый сектор, в ре-
альный сектор вложено 33%, на государственные и муниципальные об-
лигации приходится 8%. 
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Структура инвестирования ПР по отраслевому признаку по состо-
янию на 30.09.2016 представлена на диаграмме 3.
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Диаграмма 3. Структура инвестирования средств ПР по отраслевому признаку  
Источник: [Банк России, 2016]. 

Основная доля (68%) ПР размещена в финансовый сектор, в реаль-
ный сектор инвестировано 23%, на государственные и муниципальные 
облигации приходится 8%, в прочие активы — 1%. 

В проекты ГЧП объем инвестиций НПФ является несущественным. 
По состоянию на январь 2015 г. инвестиции составили 14,6 млрд руб., 
или 0,5% совокупного объема средств, а по состоянию на 30.09.2016 
объем инвестиций в ГЧП-проекты увеличился до 39 млрд руб., или 
~1,2% пенсионных средств. Эмитентами таких проектов являются ООО 
«Магистраль двух столиц», ОАО «Главная дорога», ЗАО «Управление 
отходами», ООО «Концессии водоснабжения», АО «Волга-Спорт», ООО 
«СЗКК» и АО «Западный скоростной диаметр» [Сизов, 2015, с. 4; Банк 
России, 2016].

Основная доля инвестиций в проекты ГЧП приходится на НПФ, 
входящие в группу компаний «АЛОР» (ОАО «Главная дорога», ЗАО 
«Управление отходами и АО «Волга-Спорт»), и на ВТБ Пенсионный 
фонд (ООО «Магистраль двух столиц»), так как указанные проекты 
связаны с соответствующими группами («АЛОР» и ВТБ). 

В настоящее время Банком России проводится совершенствование 
законодательства в части инвестирования средств НПФ в проекты ГЧП. 
В частности, Положением Банка России от 24.02.2016 № 534-П «О до-
пуске ценных бумаг к организованным торгам» установлен преферен-
циальный порядок включения облигаций эмитента — частного партнера 
в котировальный список. Условиями включения в первый (высший) 
котировальный список является объем выпуска не менее 1 млрд руб., 
утверждение решения о выпуске облигаций после заключения согла-



34

шения о партнерстве и отсутствие убытка у частного партнера (кон-
цессионера) по итогам двух из последних трех лет [Положение Банка 
России № 534-П, 2016].

Проект изменений в Положение Банка России № 451-П (далее — 
Проект изменений), а также действующая редакция предусматривают 
отдельный пункт для облигаций, эмитентом которых является концес-
сионер по КС, а концедентом по такому соглашению является Рос-
сийская Федерация, либо субъект РФ, либо муниципальное образова-
ние с численностью населения более 1 млн чел. При этом совокупная 
сумма по облигациям концессионера, которые находятся в обращении, 
не должна превышать 110% объема инвестиций, определенных в КС, 
на каждый день.

В соответствии с Положением Банка России № 451-П суммарный 
объем облигаций концедента и акций российских АО, не включенных 
одновременно в список для расчета Индекса ММВБ и котировальный 
список первого уровня, не может составлять более 10% инвестицион-
ного портфеля НПФ по ПН.

С 01.01.2019 в соответствии с Проектом изменений в вышеуказан-
ный список финансовых инструментов, стоимость которых не должна 
превышать более 10% портфеля ПН, также добавляются инвестици-
онные паи паевых инвестиционных фондов, ипотечные сертификаты 
участия и облигаций с рейтингом ниже установленного советом дирек-
торов Банка России.

Исходя из Проекта изменений, после 01.01.2019 в состав ПН не смо-
гут входить облигации, включенные в котировальный список первого 
(высшего) уровня и не имеющие должного рейтинга. В соответствии 
с информацией Банка России от 24.10.2016 «Об установлении рейтинга 
долгосрочной кредитоспособности для целей инвестирования средств 
пенсионных накоплений» уровень рейтинга облигаций по классифи-
кации хотя бы одного из рейтинговых агентств должен быть не ниже 
суверенного рейтинга Российской Федерации, сниженного на пять сту-
пеней, т.е. не ниже «B-».

Из вышеуказанных эмитентов — концедентов, в которые инвести-
рованы пенсионные средства по состоянию на 30.09.2016, только АО 
«Западный скоростной диаметр» присвоен рейтинг «BB-», у остальных 
эмитентов рейтинг отсутствует.

Таким образом, текущая редакция и Проект изменений допускают 
инвестирование ПН в облигации концедента, но не более 10% от со-
вокупного портфеля НПФ с учетом иных финансовых инструментов, 
список которых с 01.01.2019 расширяется. В случае реализации про-
екта в рамках СГЧП для привлечения средств ПН концеденту необ-
ходимо получить рейтинг не ниже «B-», что является дополнительной 
нагрузкой.
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Принимая во внимание, что доля акций российских АО, не вклю-
ченных одновременно в список для расчета Индекса ММВБ и котиро-
вальный список первого уровня, в совокупном портфеле ПН НПФ со-
ставляет не менее 5%, максимальная доля облигаций концедентов может 
составить не более 5%, а в случае планируемого учета ИСУ (~3% ПН) — 
не более 2%, без учета инвестиционных паев и облигаций без должного 
рейтинга.

Пенсионные резервы могут составлять облигации российских об-
ществ, которые допущены к торгам российскими организаторами тор-
говли, а доля таких облигаций может составлять не более 80% портфеля 
ПР. Также установлено ограничение по доли ценных бумаг одного 
эмитента на уровне 15% портфеля ПР [Постановление Правительства 
РФ № 63, 2007].

Вместе с тем из 39 млрд руб. инвестиций в ГЧП на ПР приходится 
~ 10 млрд руб., или четверть таких инвестиций, что может свидетельство-
вать об отсутствии чувствительности к текущим нормативным ограни-
чениям по портфелям ПН и ПР при инвестировании в проекты ГЧП. 

В качестве примера проекта ГЧП, в который по состоянию 
на 30.09.2016 инвестировано более 8 млрд руб. пенсионных средств, 
можно привести проект по организации финансирования, строитель-
ства и последующий эксплуатации на платной основе «Нового выхода 
на Московскую кольцевую автомобильную дорогу с федеральной ав-
томобильной дороги M-1 «Беларусь» Москва—Минск».

Концедентом является консорциум ОАО «Главная дорога», а кон-
цессионером Российская Федерация в лице Росавтодора. Проект реа-
лизуется на основании КС, срок действия которого до декабря 2042 г. 
Предусмотренный объем инвестиций по проекту 57,1 млрд руб., 25 млрд 
руб. из которых капитальные вложения, а 32,1 млрд руб. привлеченные 
средства, из которых 11 млрд руб. средства Инвестиционного фонда 
РФ, а 16,8 млрд руб. средства НПФ. 

Начало строительства — октябрь 2010 г., общая длина до-
роги 18,535 км. Первый этап строительных работ завершен, и с 01.01.2014 
автомобильная дорога переведена в режим платной эксплуатации.

Распоряжением Правительства РФ от 26.11.2013 № 2193-Р концесси-
онеру представлена гарантия минимальной ежегодной выручки на пер-
вые 3,5 года эксплуатации: за 2014 г. — 776,6 млн руб., 2015 г. — 978,5 млн 
руб. 2016 г. — 1,12 млрд руб. и за первое полугодие 2017 г. — 671,1 млн руб.

Согласно финансовой отчетности по МСФО за 2015 г., выручка 
ОАО «Главная дорога» от эксплуатации дороги составила 1,98 млрд руб. 
за 2015 г. и 1,36 млрд руб. за 2014 г., а финансовые расходы в части про-
центных расходов по выпущенным облигациям составили 2,79 млрд руб. 
за 2015 г. и 1,68 млрд руб. за 2014 г., что привело к совокупному убытку 
концедента в размере 1,7 млрд руб. за 2015 г. и 0,4 млрд руб. в 2014 г. 
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По состоянию на конец 2015 г. в обращении находятся три выпуска 
облигаций ОАО «Главная дорога», общая задолженность по которым 
составляет 18,2 млрд руб. Основные сведения по указанным выпускам 
представлены в табл. 1. 

Таблица 1 
Характеристика облигаций ОАО «Главная дорога»  

[Центр раскрытия корпоративной информации, 2016]
Рег. № 4-03-12755-A 4-06-12755-A 4-07-12755-A

Номинал 1000 руб. 1000 руб. 1000 руб.
Объем эмиссии (млн руб.) 8000 8173 1400
Период обращения (дней) 6552 5824 6188
Дата размещения 22.11.2010 12.12.2012 20.11.2012
Дата погашения 30.10.2028 22.11.2028 30.10.2029
Досрочное погашение предусмотрено предусмотрено предусмотрено
Купоны 18 16 17
Периодичность выплаты раз в год раз в год раз в год
Эфф. доходность к погашению 8,61% год. 11,45% год. 14,25% год.

Погашение номиналов облигаций ОАО «Главная дорога» произ-
водится в последние восемь лет равными частями по 125 руб. (12,5%). 
Ставка купонов, за исключением первых купонов (5% по серии 3, 9,8% 
по серии 6 и 10% по серии 7), определяется по формуле R = I + 0,5*GDP, 
где I — индекс потребительских цен, а GDP — темп прироста ВВП РФ 
за предшествующий год. Если GDP < 0, то R = I. 

Для сравнения рассмотрим структуру инвестирования средств пен-
сионных фондов стран ОЭСР на конец 2015 г., которая представлена 
на рис. 4.

Большая часть (более 70%) средств пенсионных фондов стран ОЭСР 
вложена в акции, облигации и депозиты. При этом фонды США, Ав-
стралии, Китая, Бельгии и Польши более 40% средств инвестируют 
в акции. Для сравнения, в Российской Федерации совокупный объем 
инвестирования в акции средств ПН и средств ПР составляет 17% об-
щей суммы. 

Объемы инвестирования крупнейших негосударственных пенсион-
ных фондов стран ОЭСР в проекты ГЧП по результатам 2014 г. пред-
ставлены на рис. 5.

Таким образом, наибольшую долю проектов ГЧП в портфеле имеет 
канадский пенсионный фонд OMERS (14,7%), австралийские фонды 
Health Employees Superannuation Trust Australia (9,2%) и Australian Super 
(9,1%), а также канадский фонд OTPP (8,3%). При этом в качестве це-
левых показателей вложений в проекты ГЧП вышеуказанных фондов 
определены 21,5, 12,5, 13 и 8,4% соответственно. 
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Рис. 4. Структура инвестирования средств пенсионных фондов стран ОЭСР  
на конец 2015 г.  

Источник: [Pension Markets in Focus, 2016].

Рис. 5. Объемы инвестирования пенсионных средств в ГЧП  
Источник: [Annual Survey of Large Pension Funds and Public Pension Reserve Funds, 2015].
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Общий объем вложений пенсионных средств в ГЧП крупнейших 
пенсионных фондов по состоянию на конец 2014 г. составил более 85 
млрд долл., что в среднем составляет 3,5% от объема средств указан-
ных фондов. 

Кроме того, средняя номинальная (реальная) доходность за пе-
риод с 2010 по 2014 г. фондов, имеющих наибольшую долю проектов 
ГЧП в портфеле, составляет для фонда OMERS 8,1% (6,3%), Australian 
Super — 8,7% (6%) и OTPP — 12,2% (10,4%), что превышает уровень до-
ходности НПФ Российской Федерации, в особенности по показателю 
реальной доходности [Annual Survey of Large Pension Funds and Public 
Pension Reserve Funds, 2015]. 

Основными инструментами инвестирования пенсионных средств 
в проекты ГЧП являются:

1) облигации организаций, являющихся частным партнером;
2) акции организаций, являющихся частным партнером;
3) паи (доли) инвестиционных фондов, через которые осуществ-

ляется финансирование проектов ГЧП;
4) прямые инвестиции.
Канада и Австралия являются первыми странами, которые начали 

масштабно использовать механизмы ГЧП при инвестировании пен-
сионных средств с 1990 г. На текущий момент данные страны имеют 
наибольшую долю размещения пенсионных средств в проекты ГЧП 
[Inderst, 2014]. 

Начиная с 1990 г. Правительством Австралии активно применяются 
модели ГЧП в топливно-энергетическом комплексе и при развитии 
транспортной инфраструктуры. Пять пенсионных фондов Австралии 
входят в ТОП-100 фондов по активам, а еще 15 фондов в ТОП-300. 
Суммарные активы пенсионных фондов Австралии составляют 1,6 трлн 
долл., а к 2037 г. планируется увеличение объема активов до 6 трлн долл. 
[Pension Fund Investment in Infrastructure, 2015].

Доля размещения пенсионных средств ТОП-10 пенсионных фон-
дов по объему средств в проекты ГЧП на конец 2014 г. в среднем со-
ставляет более 8%. Ключевые показатели роста с 1990 г. инвестиций 
в инфраструктуру: 

1) проведение Правительством массовой приватизации активов 
и одновременное внедрение системы обязательного пенсион-
ного обеспечения в начале 1990 г.;

2) рост объема пенсионных средств на фоне экономического роста 
и благоприятной демографической ситуации;

3) появление финансовых посредников, таких как инвестицион-
ные банки и управляющие активами, которые обеспечили рост 
инвестиций в инфраструктуру;
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4) стимулирование со стороны Правительства инвестиций в ин-
фраструктуру.

В Канаде инвестирование в проекты ГЧП получило активное разви-
тие в 2006 г. после утверждения Правительством Канады плана по ин-
вестированию в инфраструктуру. Результаты принятия плана пред-
ставлены на рис. 6.
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Рис. 6. Динамика инвестирования пенсионных средств в ГЧП (Канада)  
Источник: [Pension Fund Investment in Infrastructure, 2015].

Вследствие принятия Правительством Канады плана по инвестиро-
ванию в инфраструктуру доля средств в период с 2006 по 2012 г. увели-
чилась до 5%, или до 57 млрд долл. Семь пенсионных фондов Канады 
входят в ТОП-100 фондов по активам, а еще 19 фондов в ТОП-300. Сум-
марные активы пенсионных фондов Канады составляют более 1,5 трлн 
долл. [Pension Fund Investment in Infrastructure, 2015].

В рассматриваемой канадской модели наибольшую долю (51%) зани-
мают прямые инвестиции (первое место в мире по данному показателю), 
в том числе иностранные, что объясняется следующими причинами:

1) низкая стоимость по сравнению с привлечением отдельных ин-
вестиционных фондов;

2) правительство ведет открытый диалог с менеджментом фондов;
3) прямой контроль над активами со стороны фондов;
4) долгосрочный горизонт инвестирования, который оптимизиру-

ет стоимость и сокращает время согласования. 
Таким образом, увеличению доли инвестиций со стороны пенсион-

ных фондов в объекты инфраструктуры посредством реализации моде-
лей ГЧП способствовали следующие факторы [Inderst, 2014]:

1) канадская модель прямых инвестиций;
2) принятие Правительством обязательного для исполнения плана 

по размеру инвестиций в инфраструктуру;
3) профессионализм менеджмента пенсионных фондов, так как ре-

шения об инвестировании 80% средств принимает фонд;
4) значительные объемы средств у фондов, позволяющие совер-

шать инфраструктурные инвестиции.
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Сходства опыта Австралии и Канады заключаются в высоком уровне 
доверия населения к пенсионным системам (пенсионные системы вхо-
дят в ТОП-10 по качеству), сопоставимом объеме пенсионных средств, 
а также раннем внедрении механизмов ГЧП с делегированием полно-
мочий региональным и муниципальным органам.

В качестве отличий стоит отметить, что Канада не проводила массо-
вую приватизацию активов в отличие от Австралии, уровень развития 
финансового рынка Канады превосходит уровень Австралии, а также 
в основе пенсионной системы Канады лежит принцип defined benefit 
(установленные выплаты), в Австралии — defined contribution (установ-
ленные обязательные взносы). 

Правительства рассматриваемых стран активно создают и стимули-
руют размещение средств пенсионных фондов в инфраструктурные про-
екты посредством обеспечения прозрачности процесса инвестирования 
и диалога с пенсионными фондами на этапах создания таких проектов. 
В то же время финансовые регуляторы воздерживаются от установле-
ния лимитов на инвестирование пенсионных средств в инфраструктуру, 
что в совокупности обеспечивает высокую долю вложений пенсионных 
фондов (Австралия — 8%, Канада — 5%) в проекты ГЧП. 

Заключение
По результатам проведенного исследования установлено, что ГЧП 

является особым инвестиционным механизмом, который позволяет 
государству реализовывать объекты общественной и социальной зна-
чимости за счет привлечения внебюджетных источников на условиях 
распределения рисков, компетенций и ответственности, определяемых 
долгосрочным контрактом и совокупностью нормативно-правовых ак-
тов, действующих на момент подписания контракта. 

Институт ГЧП создает стимулы долгосрочных договорных отноше-
ний, ориентированных на качественное выполнение работ и предо-
ставление услуг, способствует привлечению частного капитала и росту 
инновационного потенциала, подает импульсы к экономическому ро-
сту, а также позволяет распределять часть рисков между государством 
и частным сектором. 

Основные модели ГЧП, используемые в мировой практике, можно 
классифицировать по трем главным группам: создание нового инфра-
структурного объекта, эксплуатация существующих объектов и модель 
смешанного типа.

В России возможность реализации КС законодательно появилась 
только в 2005 г. В течение последних двух лет нормативно-правовая 
база была дополнена Законом о ГЧП и механизмом СПИК и на теку-
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щий момент охватывает основные модели ГЧП, используемые в ми-
ровой практике. 

НПФ определяется как организация, исключительной деятельно-
стью которой является негосударственное пенсионное обеспечение. 
Основным предназначением НПФ является аккумулирование пенси-
онных средств с целью их приумножения.

Основная доля пенсионных средств НПФ инвестирована в финансо-
вый сектор, в реальный сектор вложено менее трети средств, при этом 
основные вложения приходятся на государственные корпорации. 

В период с 01.01.2015 по 30.09.2016 объем инвестирования 
НПФ в проекты ГЧП увеличился с 14 млрд руб. (0,5% средств) до 39 
млрд руб. (1,2% средств). Аналогичный показатель в Австралии состав-
ляет 8%, в Канаде — 5%. 

В соответствии с Проектом изменений максимальная доля обли-
гаций концедентов может составить не более 2% ПН (за счет которых 
НПФ преимущественно осуществляются инвестиции в проекты ГЧП), 
без учета инвестиционных паев и облигаций без должного рейтинга. 
Основной проблемой для концедента при привлечении инвестиций 
является получение рейтинга не ниже «B-».

По результатам рассмотрения проекта ГЧП, концендентом по кото-
рому является ОАО «Главная дорога», установлено ухудшение финан-
сового состояния эмитента в 2015 г. за счет роста финансовых расхо-
дов в части процентных расходов по выпущенным облигациям. Вме-
сте с тем средневзвешенная эффективная доходность по облигациям 
составила 10,4% годовых, что превышает среднюю доходность НПФ. 

Австралия и Канада стали лидерами в инвестировании пенсион-
ных средств в проекты ГЧП за счет проведения стимулирования ин-
вестиций в инфраструктурные проекты посредством обеспечения про-
зрачности процесса инвестирования и диалога с пенсионными фон-
дами на этапах создания таких проектов, а также за счет воздержания 
от установления лимитов на инвестирование пенсионных средств в ин-
фраструктуру. 

Для повышения доли инвестиций российских НПФ в проекты 
ГЧП целесообразно выделение эмитентов — концедентов в отдель-
ный класс активов с увеличением допустимой доли вложений в такие 
активы, а также предоставление возможности участия в проектах ГЧП, 
в том числе на этапах создания проектов, всем заинтересованным игро-
кам рынка. 
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