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железнодорожный транспорт 

финансы
(Окончание. Начало на стр. 17)

Германия.  
«Сетевой контракт»
Германская модель реформы 
железных дорог стала прообра­
зом российской: большая часть 
железных дорог Германии нахо­
дится в собственности государс­
твенных компаний, основной 
оператор инфраструктуры — 
стопроцентно государственная 
Deutsche Bahn AG. Однако не­
мецкая модель финансирова­
ния так и осталась мечтой рос­
сийских железнодорожников.

Обязанность государства 
по финансированию желез­
нодорожной инфраструктуры 
предусмотрена в конституции 
ФРГ и осуществляется из феде­
рального бюджета в виде без­
возвратных субсидий и бесп­
роцентных кредитов. Основой 
для выделения средств служит 
договор об эксплуатации и фи­
нансировании, заключенный 
между федеральным прави­
тельством и группой Deutsche 
Bahn AG на основании феде­
ральной программы финанси­
рования транспортной инфра­
структуры до 2015 года. Это и 
есть прообраз российского «се­
тевого контракта», который в 
настоящий момент безуспеш­
но проходит согласования 
в министерствах.

Договор фиксирует годовой 
бюджет и порядок его распреде­
ления. Согласно действующему 
до 2013 года договору об эксплу­
атации и финансировании, на­
чиная с 2009 года компании Фе­
деральных железных дорог по­
лучают до $3,4 млрд (€2,5 млрд) 
в год и будут получать такую 
сумму ежегодно до 2013 года. 
Этот бюджет может расходо­
ваться компаниями по их усмо­
трению без дополнительных 
разрешений. Такой подход в 
первую очередь необходим для 
обеспечения плановости зат­
рат. Со своей стороны компа­
нии Федеральных железных до­
рог принимают на себя опреде­
ленные обязательства — так на­
зываемые обещания по качест­

ву, выполнение которых еже­
годно проверяется органами го­
сударственной власти. В случае 
несоблюдения таких обяза­
тельств применяются санкции.

Еще одним механизмом фи­
нансирования строительства 
железных дорог являются ин­
вестиционные гранты Компа­
нии по финансированию тран­
спортной инфраструктуры 
(VIFG). Это стопроцентно госу­
дарственное общество распре­
деляет средства, поступающие 
от дорожных и судовых сборов, 
на финансирование транспорт­
ной инфраструктуры, в том чис­
ле на строительство новых же­
лезных дорог в соответствии с 
инвестиционной программой 
2003–2015 годов. Размер инвес­
тиционных грантов VIFG еже­
годно в среднем составляет 
около €900 млн (в 2009 году — 
€1,11 млрд).

Великобритания.  
Всем миром
О британской реформе желез­
ных дорог последних десяти­
летий упоминают, когда хотят 
привести пример того, как де­
лать не надо. Считают, что ре­
формирование привело к сни­
жению транспортной безопас­
ности, стремительному росту 
тарифов и ухудшению управля­
емости. Однако несмотря на бо­
лезненность преобразований, 
железные дороги выжили и да­
же продолжают развиваться. 

Практически вся железнодо­
рожная инфраструктура Вели­
кобритании (кроме Северной 
Ирландии) принадлежит струк­
турам некоммерческой органи­
зации Network Rail, которая на­
ходится в государственной соб­
ственности. Грузовые и пасса­
жирские перевозки осущест­
вляются частными компания­
ми на основании лицензии.

В середине 2000-х годов в Ве­
ликобритании широко приме­
нялись схемы частной финан­
совой инициативы и ГЧП: пра­
вительством и местными орга­
нами власти одобрено больше 
700 проектов по схеме частной 
финансовой инициативы. Зна­
чительная часть этих проектов 

финансировалась за счет пос­
туплений от выпуска и разме­
щения проектных облигаций.

С 2005 года проектные обли­
гации все реже используются 
для финансирования подобных 
проектов ГЧП, поскольку тради­
ционное преимущество этого 
подхода — более низкие про­
центные ставки — было сведе­
но к нулю снижением процент­
ных ставок по банковским кре­
дитам. На смену проектным 
пришли корпоративные обли­
гации Network Rail, обеспечен­
ные государственными гаран­
тиями, имеющие рейтинг на 
уровне суверенного и фактичес­
ки отождествляемые с долговы­
ми инструментами государства.

Коллективный британский 
подход к решению инфраструк­
турных задач хорошо виден на 
примере строительства новой 
железнодорожной ветки под 
центром Лондона, которая со­
единит его восточную и запад­
ную части,— «Кроссрэйл».

В настоящее время сметная 
стоимость этого проекта состав­
ляет приблизительно £14,8 мл­
рд. Минтранс Великобритании 
обеспечит прямое финанси­
рование проекта в виде гран­
та в размере £4,7 млрд. Около 
£7,1 млрд инвестируют компа­
ния Transport for London и ор­
ганы власти Большого Лондо­
на. Последние для этих нужд 
ввели новый налог для жителей 
Лондона и местных компаний 
— сбор на нужды городской ин­
фраструктуры и дополнитель­
ный налог на нежилую недви­
жимость. Интерес к проекту 
проявил и ряд частных ком­
паний. Так, группа компаний 
«Кэнэри-Уорф» согласилась вы­
делить £150 млн на строитель­
ство новой станции Кэнэри-Уо­
рф, а «Беркли Хоумз» — постро­
ить станцию в Вулидже.

Пример «Кроссрэйл» нагляд­
но демонстрирует, что при пла­
нировании любого проекта, 
требующего значительных ин­
вестиций, необходимо обеспе­
чить финансирование из как 
можно большего числа различ­
ных источников, как частных, 
так и государственных.

Китай.  
За ценой не постоим
За последние два десятилетия 
Китаю удалось совершить «же­
лезнодорожное чудо», что отра­
жает его подход к индустриали­
зации и внедрению инноваци­
онных технологий в разных от­
раслях. Китайцы составляют 
около 20% населения планеты, 
при этом на них приходится 
всего 5,5% железных дорог ми­
ра. И хотя Китай стал крупней­
шей железнодорожной держа­
вой мира (протяженность его 
железных дорог примерно 75,5 
тыс. км), но это лишь начало.

Страна целенаправленно 
ликвидирует дефицит желез­
ных дорог, и ее руководство на­
зывает это приоритетным на­
правлением своей инфраструк­
турной политики. В 2000-х го­
дах развитие железнодорожной 
инфраструктуры достигло пи­
ка. В период между 2000 и 2004 
годами объем инвестиций в 
строительство железных дорог 
составил порядка 270,9 млрд. 
юаней ($43,2 млрд). В рамках 
пакета мер по стимулированию 
экономики, утвержденных в 
кризисном 2008 году, государс­
тво выделило около 1,8 трлн юа­
ней ($288 млрд) на развитие же­
лезных дорог, и эти деньги уже 
полностью израсходованы.

К 2020 году китайское пра­
вительство планирует увели­
чить протяженность железных 
дорог до 100 тыс. км. В плане 
12-й пятилетки (2012–2017 го­
ды) — строительство 40 тыс. км 
новых железных дорог, на ко­
торое планируется привлечь 
финансирование в размере 
2,8 трлн юаней ($448 млрд)

Практически вся железнодо­
рожная инфраструктура нахо­
дится в государственной собст­
венности и эксплуатируется 
Министерством железнодорож­
ного транспорта. Исторически 
основная нагрузка по финанси­
рованию железнодорожной от­
расли приходилась на государ­
ственный бюджет, в частности 
через созданный в 1991 году 
фонд строительства железных 
дорог, формируемый за счет от­
числений предприятий желез­

нодорожного сектора. Аналог 
таких отчислений в российской 
практике — инвестиционная 
составляющая в тарифе, введе­
ние которой планировалась с 
2008 года, но так и не было сде­
лано. Наряду с бюджетным фи­
нансированием с начала 90-х 
годов ХХ века Министерство 
железнодорожного транспорта 
(МЖТК) размещало так называе­
мые железнодорожные строи­
тельные облигации (ЖСО), кото­
рые законом классифицирова­
лись как корпоративные обли­
гации, но, по сути, являлись го­
сударственными облигациями.

В качестве обеспечения по 
облигациям выдавалась гаран­
тия фонда строительства желез­
ных дорог. Срок обращения об­
лигаций — от 5 до 30 лет. Обли­
гации размещались на тенде­
рах среди инвесторов на внут­
реннем рынке Китая. В 1992 го­
ду МЖТК осуществило дебют­
ный выпуск ЖСО на сумму 
2 млрд юаней ($320 млн), а по 
состоянию на август 2011 го­
да сумма выпущенных МЖТК 
ЖСО составила 373 млрд юаней 
($59,68 млрд). В соответствии с 
эмиссионной документацией 
ЖСО единственным используе­
мым инструментом обеспече­
ния по бумагам является гаран­
тия фонда. Средства, получен­
ные от выпуска, используются 
для постройки железных дорог 
и покупки подвижного состава.

Со сменой министра желез­
ных дорог КНР в начале 2011 го­
да изменился и подход государ­
ства к финансированию желез­
нодорожных проектов. Было 
решено сократить государст­
венное финансирование дан­
ной сферы и сделать больший 
акцент на развитие частных и 
муниципальных инвестиций в 
железнодорожную отрасль. Си­
туация также ухудшается тем, 
что в балансе МЖТК нет места 
для новых заимствований: долг 
превышает его активы более 
чем на 50%. При этом аналити­
ки скептически относятся к ка­
честву этого долга в условиях 
непрозрачности управления 
железнодорожной системой, 
отсутствия частного финанси­

рования, централизованного 
установления тарифов и не­
больших доходов от проектов.

Россия.  
Лоскутное одеяло
Сравнение отечественного и за­
рубежного опыта финансирова­
ния железнодорожного строи­
тельства оказывается не в поль­
зу России — но только на пер­
вый взгляд. Практически все пе­
речисленные подходы к финан­
сированию в свое время были 
опробованы и принесли пло­
ды: российская железнодорож­
ная сеть входит в тройку миро­
вых лидеров в этой отрасли.

Период расцвета государст­
венно-частного партнерства 
в стране пришелся на XIX век. 
Например, строительство Царс­
косельской железной дороги 
осуществлялось за счет средств 
акционерной компании, учре­
дителями которой были пред­
приниматели из России, Герма­
нии и США. Акции компании 
были распределены между 
186 акционерами. Акционер­
ная компания для строительс­
тва и эксплуатации Царскосель­
ской железной дороги считает­
ся первой железнодорожной 
компанией, и на ее примере 
было основано финансирова­
ние и строительство большинс­
тва частных железных дорог в 
России в XIX веке.

С 1861 по 1873 год в Рос­
сии было создано 53 железно­
дорожных общества с суммар­
ным акционерным капиталом 
698,5 млн руб., тогда как компа­
нии промышленных предпри­
ятий имели суммарный акци­
онерный капитал в размере 
лишь 128,9 млн руб. Более 65% 
акционерного капитала, обра­
зованного в указанный период, 
приходилось, таким образом, 
на долю железнодорожного 
транспорта.

Частные железнодорожные 
компании размещали акции 
и облигации на российском и 
международном рынках. Обли­
гации железнодорожных об­
ществ, как правило, по гаран­
тии правительством России. 
Акционеры получали фиксиро­

ванный доход в виде дивиден­
дов, которые выплачивались 
не с начала эксплуатации желез­
ной дороги, а с момента разме­
щения акций. Правительство 
также гарантировало выплату 
таких дивидендов.

Существовал в России и ана­
лог инфраструктурного фонда. 
В середине XIX века на средства, 
полученные от продажи Ни­
колаевской железной дороги, 
а также продажи Аляски, был 
сформирован государственный 
железнодорожный фонд. Этот 
фонд выдавал частным акцио­
нерным обществам кредиты на 
строительство железных дорог.

Начиная с 1871 года ввиду 
возросшей конкуренции желез­
нодорожных компаний при 
размещении облигационных 
займов на внешних рынках 
правительство решило выпус­
тить общий, «консолидирован­
ный» железнодорожный обли­
гационный заем и уже от себя 
самостоятельно распределить 
средства между компаниями. 
Средства от продажи консоли­
дированных облигаций зачис­
лялись в Железнодорожный 
фонд, из которого производи­
лась покупка разрешенных к 
выпуску облигаций крупных 
железнодорожных обществ. 
Государство в лице Министерс­
тва финансов, имевшее на ев­
ропейских рынках более высо­
кий рейтинг как заемщик, чем 
отдельные железнодорожные 
общества, по сути, выступило 
посредником между зарубеж­
ными рынками ценных бумаг 
и российскими акционерными 
железнодорожными компания­
ми. С 1871 по 1880 год было вы­
пущено шесть консолидиро­
ванных железнодорожных об­
лигационных займов. Доход­
ность, первоначально опреде­
ленная в 5%, впоследствии опус­
тилась до 4,5% и 4%. Срок пога­
шения составлял 81 год.

Выгодные государственные 
кредиты и иные формы государ­
ственной поддержки вызвали 
рост железнодорожного строи­
тельства, продолжавшийся до 
середины 70-х годов. За 1865–
1875 годы протяженность же­

лезнодорожной сети увеличи­
лась с 3,8 тыс. до 19 тыс. верст.

С момента национализации 
железных дорог в России от­
расль финансировалась за счет 
средств государственного бюд­
жета. Из числа крупнейших 
железнодорожных строек со­
ветского периода можно на­
звать Турксиб, часть Транспо­
лярной магистрали, БАМ, «ма­
лый БАМ». Кроме того, все круп­
нейшие дороги были сделаны 
двухпутными, многие — там, 
где было экономически целесо­
образно,— электрифицирова­
ны (по этому показателю Россия 
до сих пор занимает первое 
место в мире).

Таким образом, есть две 
составляющие транспортного 
строительства: ориентирован­
ность на достижение результата 
и широкое использование раз­
личных методов финансирова­
ния. И мировой, и российский 
опыт свидетельствует о том, что 
крупные инфраструктурные 
проекты в сфере железнодорож­
ного транспорта не могут реа­
лизоваться без участия государ­
ства, а наличие различных ис­
точников финансирования 
проекта и категорий инвесто­
ров позволяет сбалансировать 
финансовые риски проекта. 
Причем в условиях финансово­
го кризиса государство и межго­
сударственные финансовые ин­
ституты берут на себя все более 
активную роль в этом процессе.

Как подчеркивают авторы, 
сегодня в России механизмы 
финансирования инфраструк­
туры законодательно ограниче­
ны, и применение новых спосо­
бов потребует внесения изме­
нений в правила игры. Можно 
с уверенностью утверждать, что 
именно дефицит принятия ре­
шений является основной про­
блемой для выхода из инфра­
структурного тупика. Игроки 
лишь пасуют друг другу мяч, 
вместо того чтобы стать коман­
дой. Связано это с российским 
электоральным циклом или с 
особенностями национального 
менталитета, станет ясно в бли­
жайшие месяцы.

Никита Волков

Дефицит решений


