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— перспективы —

Инфраструктурные 
триллионы
В период турбулентности на рынках, 
когда прогнозы экономистов подвер-
гаются кардинальному пересмотру 
при каждом появлении свежей ста-
тистики, любое правительство будет 
искать способы экономии государст-
венных средств. Как правило, в про-
цессе сокращения бюджета наиболь-
шее внимание финансовых чинов-
ников привлекают самые крупные 
статьи расходов, прежде всего на ин-
фраструктурные проекты, экономи-
ческий эффект от которых ожидает-
ся не сейчас, когда деньги особенно 
нужны, а лишь в далекой перспекти-
ве. Эта перспектива заметно отдаляет-
ся, если расчеты основывать на теку-
щих «кризисных» показателях роста 
ВВП, неопределенности на финансо-
вых рынках, где ставки по кредитам 
зашкаливают за пределы разумного, 
и тревожных ожиданиях населения в 
отношении своих грядущих доходов.

Россия в этом контексте не являет-
ся исключением, хотя неразвитость 
инфраструктуры является давней 
проблемой для нашей страны и ре-
шить ее правительству пока не уда-
ется. Другие страны заметно опере-
жают Россию на этом пути, причем 
крупнейшие государства мира неза-
висимо от их экономической моде-
ли не жалеют средств на инфраструк-
турные проекты, львиную долю кото-
рых составляют мегапроекты в сфере 
пассажирского и грузового транспор-
та. Железнодорожные проекты, осо-
бенно в сфере высокоскоростного 
движения, сегодня становятся глав-
ным драйвером инфраструктурных 
инвестиций в мире. Даже в США, где 
железные дороги традиционно усту-
пают по социально-экономическо-
му значению автотранспорту и ави-
ации, государство почти завершило 
подготовку проекта первой собствен-
ной высокоскоростной магистрали и 
готово приступить к его реализации.

Следует отметить, что во всем ми-
ре реальная потребность в инфра-
структуре, как правило, значительно 
превышает объемы фактических ин-
вестиций в инфраструктурные про-
екты. Это вполне объяснимо: цена 
ошибки в прогнозах становится че-
ресчур велика, учитывая многомил-
лиардные расходы на строительство. 
Между тем долгосрочные прогнозы 
роста мирового ВВП требуют опере-
жающего развития инфраструктуры. 
Согласно данным аналитического 
исследования Газпромбанка, ссыла-
ющегося на данные McKinsey Global 
Institute, при среднегодовом росте 
экономики на 3,3% (фактические дан-
ные за последние 18 лет) к 2035 году 
ВВП всей планеты вырастет в два ра-
за, что потребует инвестиций в ин-
фраструктуру как минимум в разме-
ре 3,5% от мирового ВВП, или $57 тр-
лн (в среднем $3,2 трлн в год).

По мнению McKinsey, для поддер-
жания адекватного состояния ин-
фраструктуры совокупная стоимость 
инфраструктурных активов должна 
составлять в среднем 70% от ВВП. Те 
страны, у которых эта доля ниже (на-
пример, Бразилия, Россия, Индия и 
даже США), должны наращивать ин-
вестиции в инфраструктуру опережа-
ющими темпами, а те, у которых вы-
ше (Япония, Китай, Германия), имеют 
возможность сократить объем инвес-
тиций в ближайшие годы. Например, 
Япония с учетом задела в прошлые го-
ды может сократить инфраструктур-
ные инвестиции в период до 2030 го-
да с 5% до 2,6% ВВП, Китай — с 8,5% до 
6,4% ВВП. Но всем другим экономи-
кам следует наращивать потенциал. 
Например, инфраструктурные инве-
стиции Бразилии в грядущие 15 лет 
должны вырасти с 1,5% до 4,9% ВВП, 
Индии — с 4,7% до 6,9%, Евросоюза — 
с 2,6% до 3,1%, США — с 2,6% до 3,6%, 
России — с 3,4% до 4%.

Обгоняя время
Однако аналитики Газпромбанка от-
мечают, что эти прогнозы не учиты-
вают опережающего роста спроса на 
инфраструктуру в связи с увеличени-
ем доходов населения в тех странах, 
где она исторически недофинанси-
ровалась (например, в Бразилии и 
России). «Если принять во внимание 
эти факторы, то потребность в инфра-
структурных инвестициях может, по 
нашему мнению, легко превысить 5% 
от мирового ВВП ($80 трлн), что фак-
тически означает удвоение инвести-
ций к 2030 году по сравнению с пре-
дыдущим периодом»,— говорится в 
аналитическом отчете Газпромбанка.

В России инвестиции в инфра-
структуру в процентах ВВП близки 

к среднемировому показателю: по 
прогнозам Газпромбанка, к 2020 го-
ду объем инфраструктурных инве-
стиций достигнет $650 млрд (в сред-
нем $90 млрд в год). «Этих средств до-
статочно для умеренного расшире-
ния инфраструктуры и постепенно-
го улучшения ее качества, но не для 
опережающего развития,— заключа-
ют аналитики.— По нашим оценкам, 
объем частных инвестиций в инфра-
структуру до 2020 года может соста-
вить $25–40 млрд». Что касается инве-
стиций в транспортную инфраструк-
туру, то основная нагрузка ляжет на 
дорожное строительство (45%), доля 
железнодорожного транспорта соста-
вит 20% с учетом проекта ВСМ ОАО 
«Российские железные дороги» и ме-
тро, на трубопроводный транспорт 
придется 30%, а оставшиеся 5% — на 
порты и аэропорты, подсчитали ана-
литики Газпромбанка.

Для любой развивающейся эко-
номики, в том числе для России, про-
фицит инфраструктуры оказывает-
ся жизненно необходим, считает ген-
директор Института проблем естест-
венных монополий (ИПЕМ) Юрий 
Саакян, добавляя, что даже в СССР су-
ществовал норматив, согласно кото-
рому резерв инфраструктуры — же-
лезнодорожной, трубопроводной, 
электроэнергетической — должен со-
ставлять примерно 8–15%. «Это дела-
лось не только для возможности вы-
держать пиковые нагрузки, напри-
мер сезонные, но и для того, чтобы 
обеспечивать поступательный рост 
экономики»,— напоминает он. Ко-
нечно, у плановой экономики были 
свои издержки и нюансы, признает 
эксперт, но принцип профицита ин-
фраструктуры с прицелом на увели-
чение грузооборота соблюдался. «Да-
же банальные пробки в крупных го-
родах возникают не от того, что у нас 
стало слишком много машин, ведь 
мы не настолько автомобилизиро-
ванная страна, как, например, Герма-
ния или США. Это просто дефицит до-
рожной инфраструктуры»,— поясня-
ет ситуацию на примере столицы ген-
директор ИПЕМ.

Дорога на бюджет
Международные аналитики конста-
тируют, что в большинстве стран ми-
ра инфраструктура недофинансиру-
ется на 20–40%, но при этом государ-
ственные вложения в проекты состав-
ляют не менее 65% от общего объема 
инвестиций. Однако возможности 
дальнейшего наращивания бюджет-
ных расходов ограничены высокой 
долговой нагрузкой правительств и 
дефицитом государственных бюдже-
тов, говорится в исследовании Газ-
промбанка. «Роль частных инвести-
ций, на долю которых приходится 
35% от инфраструктурных инвести-
ций, существенно возрастает. Пра-
вительства разных стран разрабаты-
вают стимулирующие меры для при-
влечения инвесторов и нахождения 
разумного баланса риска и доходно-
сти инфраструктурных проектов»,— 
говорится в выводах исследования.

По мнению аналитиков Газпро-
мбанка, наиболее приоритетной для 
развития формой финансирования 
инфраструктурных проектов в Рос-
сии должно стать государственно-
частное партнерство в инфраструк-
туре, прежде всего уже проработан-
ные на практике концессионные ме-
ханизмы. Один из очевидных вне-
бюджетных источников длинных де-
нег для инфраструктурных проектов 
— пенсионные накопления граждан 
и инфраструктурные облигации, за 
счет которых уже финансируется 
ряд проектов РЖД. Настоящую рево-
люцию в инфраструктурных инвес-
тициях правительство может совер-
шить благодаря запуску совсем ново-
го инструмента проектного финан-
сирования за счет средств Централь-
ного банка РФ, если найдет способ из-
бежать рисков роста инфляционных 
процессов в экономике.

Впрочем, какой из инструментов 
бюджетного финансирования при-
менять для инфраструктурных про-
ектов — «по большому счету, дело 
вкуса», считает Юрий Саакян. «Ин-
фраструктурный проект окупается 
долго или не окупается вообще, если 
он реализуется для решения каких-
то социальных или оборонных це-
лей. Например, БАМ строился в соот-
ветствии с военно-стратегическими 
соображениями. Тогда никто даже не 
предполагал, что он превратится в уз-
кое место на сети железных дорог»,— 
вспоминает он.

В таких проектах отдельная ком-
мерческая компания, даже такая 
мощная, как РЖД, не сможет самосто-
ятельно достичь окупаемости в обо-

зримые сроки, считает гендиректор 
ИПЕМа. В то же время, когда оцени-
вается экономическая целесообраз-
ность инфраструктурного проек-
та, нужно считать не доходы инфра-
структурной компании, а выигрыш 
всей экономики и бюджетной систе-
мы, ведь, в отличие от частника, для 
государства сроки окупаемости на го-
ризонте 20–30 и даже 50 лет не пред-
ставляют большой проблемы, отме-
чает Юрий Саакян. «РЖД смогут по-
лучать деньги лишь за предоставле-
ние транспортных услуг, а государ-
ство — за счет налогов и с перевозоч-
ной деятельности, и с грузоотправи-
телей, и с фонда заработных плат. По-
этому если проектное финансирова-
ние с использованием средств ЦБ бу-
дет обеспечивать этот эффект для эко-
номики, то его тоже можно использо-
вать»,— поясняет эксперт.

Железнодорожники 
против кризиса
Согласно февральскому официаль-
ному прогнозу социально-экономи-
ческого развития РФ на 2015 год, опу-
бликованному Минэкономики, в те-
кущем году на все виды транспорта 
планируется направить 1,437 трлн 
руб. инвестиций, в том числе 554 мл-
рд руб. за счет средств госбюджета, 
85,4 млрд руб.— средств Фонда наци-
онального благосостояния, 472 мл-
рд руб.— из внебюджетных источни-
ков. Формальный рост инвестиций 
к уровню 2014 года составляет всего 
1%, но по отдельным статьям расхо-
дов есть существенные сокращения. 
Например, на развитие железнодо-
рожной инфраструктуры в 2015 году 
планируется направить 417,2 млрд 
руб., что на 15,5% ниже прошлогод-
него объема. Из них 60 млрд руб.— за 
счет средств госбюджета (снижение 
на 12%), 286,2 млрд руб.— за счет вне-
бюджетных источников (снижение 
на 19%). Между тем основные расче-
ты по крупнейшим инфраструктур-
ным проектам актуализировались в 
2014 году, когда экономические по-
трясения еще не затронули Россию в 
полной мере. А это значит, что у ин-
фраструктурных проектов сохраня-
ется риск секвестирования в ближай-
шее время.

В то же время обозначенный пре-
зидентом РФ приоритет государст-
ва на развитие транспортной инфра-
структуры в целом соблюдается. Зара-
ботал сравнительно новый источник 
инфраструктурного финансирова-
ния — Фонд национального благосо-
стояния (ФНБ), сформированный за 
счет нефтегазовых сверхдоходов пре-
дыдущих лет. В текущем году средст-
ва фонда в размере 85,4 млрд руб. пла-
нируется направить на два железно-
дорожных проекта — развитие «Вос-
точного полигона» РЖД и строитель-
ство новой линии в Туве Элегест—
Кызыл—Курагино — и один авто-
дорожный — реконструкцию Цент-
ральной кольцевой автомобильной 
магистрали в Московской области.

Аналитики инфраструктурного 
рынка убеждены, что именно в кри-
зисное время необходимо вклады-
ваться в инфраструктурные проекты. 
«Строительство новой инфраструкту-
ры — это, как правило, капиталоем-
кие проекты, формирующие боль-
шой заказ для разных отраслей про-
мышленности. А что такое заказ? Это 
и рабочие места, и освоение новых 
технологий, задействование проста-
ивающих мощностей и создание но-
вых, формирование дополнитель-

ной налоговой базы для государства, 
рост привлекательности прилегаю-
щих территорий для населения, что 
в перспективе приведет к возникно-
вению новых городских агломера-
ций»,— говорит Юрий Саакян.

Живые деньги
Несмотря на значительную капитало-
емкость, инфраструктурные проекты 
имеют огромный экономический эф-
фект для государства. «Каждый рубль, 
вложенный в железнодорожную ин-
фраструктуру, дает 1,46 руб. мульти-
пликативного эффекта для всей стра-
ны. Для сравнения: в целом по стро-
ительной отрасли он составляет око-
ло 1,2 руб.»,— рассказывает Юрий 
Саакян. Он приводит в пример про-
грамму комплексной реконструк-
ции БАМа и Транссиба «Восточный 
полигон»: на проект общей суммой 
562 млрд руб. федеральный бюджет 
потратит около 260 млрд руб. (вклю-

чая 150 млрд руб. ФНБ, которые пре-
доставляются РЖД на возвратной ос-
нове под почти 3% годовых). «Но при 
этом поступления от реализации про-
екта только в бюджетную систему со-
ставят примерно 700 млрд руб.,— от-
мечает Юрий Саакян.— При этом бу-
дет создано около 100 тыс. новых ра-
бочих мест, что очень немало, а вало-
вый региональный продукт на Даль-
нем Востоке, по предварительным 
оценкам, может вырасти на 25%».

Кроме того, «кризисы рано или 
поздно заканчиваются, после чего на-
чинается подъем экономики». «В этот 
момент недоразвитая инфраструкту-
ра может превратиться в ограничи-
тель дальнейшего развития, что с из-
вестной периодичностью демонстри-
рует и наша история. Как только кри-
зис проходит, все начинают говорить 
о нехватке инфраструктуры»,— напо-
минает Юрий Саакян. Между тем са-
мо наличие инфраструктуры на той 

или иной территории является базой 
для роста ее инвестиционной при-
влекательности. «Наши руководите-
ли регионов сколько угодно могут го-
ворить, что они создали все условия 
для привлечения частных инвести-
ций в бизнес-проекты. Но ни один 
инвестор не появится, если не будет 
инфраструктуры — транспортной, 
энергетической, коммунальной. Как 
подвозить материалы для строитель-
ства производства? Как потом выво-
зить готовую продукцию? Как все 
это будет работать, если нет электро-
энергии или газа?» — задает вопросы 
Юрий Саакян. По его убеждению, ин-
фраструктура — это и есть те необхо-
димые условия, которые нужны ин-
вестору для работы, а планировать ге-
ографию и объемы ее развития — за-
дача государства. И только после то-
го как все это сделано, можно пригла-
шать инвесторов.

Сергей Попов

Беспроигрышные инвестиции
Российские и международные эксперты убежде-
ны, что именно в период экономического кризиса 
правительствам следует наращивать инвестиции 
в транспортную инфраструктуру. Как минимум 
для того, чтобы не иметь физических ограниче-
ний при неизбежном всплеске деловой активно-
сти по окончании трудностей в экономике.

Эксперты полагают, что инвестиции  
в инфраструктурные мегапроекты подтолкнут 
вперед всю российскую экономику
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