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ФИНАНСИРОВАНИЕ ИНФРАСТРУКТУРНЫХ ПРОЕКТОВ:  
ОТ ТЕОРИИ К ПРАКТИКЕ

В период постковидного восстановления мировой экономики множество стран как с разви-
той, так и с развивающейся финансовой системой столкнулись с проблемами замедления темпов 
экономического роста и ухудшения социальных и экологических условий. Ключевым фактором, 
способным придать новый импульс мировой финансовой системе, всё чаще рассматриваются 
масштабные инвестиции в развитие инфраструктуры, как неотъемлемой материальной базы со-
временного технологического развития. 

Финансирование инфраструктурных объектов с точки зрения антикризисных неокейнсиан-
ских мер призвано решать социальные проблемы и обеспечить мультипликационный эффект 
на другие сектора экономики. Одновременно, для такой страны как Казахстан, появляется воз-
можность качественной модернизации морально и физически устаревших инфраструктурных 
сетей, а также реализовать свой транзитный потенциал. По данным McKinsey Global Institute 
потребности мировой экономики в финансировании инфраструктурных инвестиций в период до 
2030 годы должны составить $57 триллионов. А согласно данным ОЭСР, ежегодный дефицит 
финансирования инфраструктурных инвестиций составляет порядка 1 трлн. долларов США. 

В статье обобщены теоретические и практические подходы к проблемам финансирования 
инфраструктурных проектов для обеспечения постпандемического развития национальной эко-
номики Казахстана.

Ключевые слова: инфраструктурные проекты, финансирование, инвестиции, устойчивое 
развитие.
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Financing infrastructure projects in the context  
of sustainable development: theory and practice

In the period of the post COVID recovery of the global economy many countries with both devel-
oped and developing financial systems have faced problems of slowing economic growth and deterio-
rating social and environmental conditions. The key factor that could give a new impetus to the global 
financial system is increasingly seen as large-scale investment in infrastructure development, as an inte-
gral material base for modern technological development. 

Financing of infrastructure facilities in terms of anti-crisis neo-Keynesian measures is designed to solve 
social problems and provide a multiplier effect on other sectors of the economy. At the same time, for a 
country like Kazakhstan, there is an opportunity to qualitatively modernize obsolete and outdated infra-
structure networks, as well as to realize its transit potential According to McKinsey Global Institute, the 
needs of the world economy in financing infrastructure investments during the period till 2030 will amount 
to $57 trillion. And according to the OECD, the annual deficit in financing infrastructure investments is 
about $ 1 trillion. The article summarizes theoretical and practical approaches to the problems of financing 
infrastructure projects to ensure the post-pandemic development of the national economy of Kazakhstan.
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Тұрақты даму жағдайындағы инфрақұрылым  
жобаларын қаржыландыру: теориядан практикаға

Әлемдік экономиканың дағдарыстан кейінгі қалпына келуі кезеңінде дамыған және дамып 
келе жатқан қаржы жүйесі бар көптеген елдер экономикалық өсу қарқынының баяулауы және 
әлеуметтік және экологиялық жағдайлардың нашарлауы проблемаларына тап болды. Әлемдік 
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қаржы жүйесіне жаңа серпін беруге қабілетті негізгі фактор инфрақұрылымды дамытуға 
ауқымды инвестициялар қазіргі заманғы технологиялық дамудың ажырамас материалдық база-
сы ретінде жиі қарастырылуда. 

Дағдарысқа қарсы нео-кейнстік шаралар тұрғысынан инфрақұрылымдық объектілерді 
қаржыландыру әлеуметтік проблемаларды шешуге және экономиканың басқа секторларына 
мультипликациялық әсерді қамтамасыз етуге арналған. Сонымен қатар, Қазақстан сияқты ел үшін 
моральдық және физикалық тұрғыдан ескірген инфрақұрылымдық желілерді сапалы жаңғыртуға, 
сондай-ақ өзінің транзиттік әлеуетін іске асыруға мүмкіндік пайда болады.. McKinsey Global Ins-
titute деректері бойынша 2030 жылға дейінгі кезеңде әлемдік экономиканың инфрақұрылымдық 
инвестицияларды қаржыландырудағы қажеттілігі $57 триллион долларды құрауы тиіс. Ал ЭЫДҰ 
деректеріне сәйкес, инфрақұрылымдық инвестицияларды қаржыландырудың жыл сайынғы 
тапшылығы шамамен 1 трлн. АҚШ доллары. Мақалада Қазақстанның ұлттық экономикасының 
пандемиядан кейінгі дамуын қамтамасыз ету үшін инфрақұрылымдық жобаларды қаржыландыру 
проблемаларына теориялық және практикалық тәсілдер жинақталған.

Түйін сөздер: инфрақұрылымдық жобалар, қаржыландыру, инвестициялар, тұрақты даму.

Введение

Современные глобальные вызовы, выражаю-
щиеся в угрозе новой мировой дестабилизации, 
в глобальном демографическом дисбалансе и со-
циальном неравенстве, в нарастании рисков для 
продовольственной, энергетической и экологи-
ческой безопасности, – определяют обновление 
теоретико-методологических подходов к про-
блемам финансирования современных инфра-
структурных проектов как материально-техно-
логической базы, обеспечивающей устойчивое 
развитие мировой экономики. 

Глубокую взаимозависимость экономик всех 
стран мира продемонстрировала пандемия Cov-
id-19 которая не только обнажила накопившиеся 
экологические проблемы и усилила социальное 
неравенство между людьми и странами, но и по-
казала человечеству, что глобальные вызовы не 
имеют географических границ и, соответствен-
но, предъявляют новые требования к современ-
ным инфраструктурным проектам, становящих-
ся транзитными звеньями трансконтиненталь-
ных инфраструктурных сетей. Мир обнаружил 
необходимость в непрерывной Интернет-связи, 
в развитии дополнительных транспортных и 
электрических сетей, в консолидации усилий 
для решения проблем здравоохранения и про-
довольственной безопасности. Фактически, ин-
фраструктура стала основным фактором разви-
тия современных национальных экономик и их 
интеграции во всемирную экономику. При этом 
уровень развитости инфраструктурных секторов 
не только определяет конкурентоспособность 
экономики страны в целом, обеспечивая матери-
альную базу для развития других сфер, одновре-
менно, диалектически, степень развитости опре-
деленной национальной экономики непосред-
ственно влияет на качество ее инфраструктуры.

 Таким образом, в одних странах задачи раз-
вития инфраструктуры связаны с совершенство-
ванием существующих сетей для их соответ-
ствия условиям нового технологического укла-
да, в других – стоят задачи улучшения уровня 
инфраструктурных секторов для обеспечения 
базовых условий жизни населения.

Если говорить конкретно о примере Казах-
стана, представляющего собой богатейшую 
страну Центральной Азии, то его экономика, не-
смотря на положительную динамику в течение 
трех десятилетий, остается зависимой от конъ-
юнктуры мировых цен на природные ресурсы, 
с признаками так называемой «голландской бо-
лезни». Контекст «ресурсного проклятья» про-
должает негативно отражаться на результатах 
Стратегических государственных программ по 
инновационному и инфраструктурному разви-
тию, что обусловлено слабыми рыночными сти-
мулами по диверсификации экономики и неэф-
фективным расходованием бюджетных средств, 
выделяемых для реализации инфраструктурных 
проектов. 

 Согласно рисунку 1 можно заметить, что в 
нашей стране остаются критически низкими па-
раметры качества автомобильных дорог, плот-
ности железных дорог и сектора воздушных 
сообщений (The Global Competitiveness Report 
2017-2018, World Economic Forum).

Несмотря на то, что инвестиционный 
климат Казахстана приблизился к междуна-
родным стандартам и страна стала одной из 
главных бенефициаров прямых внешних ино-
странных инвестиций в Центральной Азии, 
общий уровень инфраструктурного развития 
не достиг лучших мировых стандартов. Бо-
лее того, даже после начала реализации про-
граммы «Нурлы жол», нацеленной на исполь-
зование таких региональных инициатив КНР 
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как “Один пояс, один путь” (далее-ОПОП) и 
Центральноазиатское региональное экономи-
ческое сотрудничество (далее-ЦАРЭС) для 
улучшения транзитного потенциала Казахста-
на между Китаем и Европой, эксперты отмеча-
ют медленную положительную динамику раз-
вития транспортной инфраструктуры. Одной 
из значимых проблем, по мнению аналитиков, 

является недостаточность финансирования, 
поскольку около 75 процентов существующей 
транспортных сетей нуждаются в замене или 
реконструкции, а для поддержки экономиче-
ского роста и прироста населения средние рас-
ходы на инфраструктуру должны быть около 
292 млрд долл. США (или 3,93 процента ВВП) 
до 2040 года (Рисунок 2). 

Рисунок 1 – Качество инфраструктуры в Казахстане
Примечание- Составлено World Economic Forum  

(The Global Competitiveness Report 2017-2018, World Economic Forum)

Рисунок 2 – Инвестиционная потребность в инфраструктуру, 2016-2040.
Примечание – составлено GIH.G20 Quality Infrastructure Investment Case Study Survey
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Справедливости ради следует заметить, что 
и в мире с 2016 по 2040 гг. инфраструктурная 
инвестиционная «дыра» составит примерно $15 
трлн (а вместе с инвестиционными потребностя-
ми, связанными с финансированием устойчиво-
го развития— около $18 трлн). Это примерно 
0,6% от ВВП мира или 16% от суммы нужных 
инвестиций в выделенный период. Также, име-
ется большая разница между регионами и стра-
нами по уровню «недоинвестирования». Напри-
мер, в Азии это примерно 9% от требующихся 
общих инвестиций (из них Япония – около 2%), 
в Африке- около 28%, в Европе – в среднем 14%, 
поскольку данные сильно разняться по разным 
странам. Например, во Франции недоинвестиро-
вание практически отсутствует, а в Великобри-
тании недоинвестирование составляет примерно 
7%, что намного лучше, чем в других европей-
ских соседних странах. В Америке уровень де-
фицита инвестиций в инфраструктуру достигает 
в среднем 32%, однако, и здесь также имеется 
большая дифференциация: если в Канаде ве-
личина недоинвестирования всего – 1,5%, то в 
соседних США – 27%, в Чили данный уровень 
составляет около 17%, в Бразилии и Аргенти-
не он приближается к 40%, а в Мексике – 47% 
(Bednyakov A.S.,2021).

 Таким образом, проблема финансирования 
инфраструктурных проектов, особенно транс-
портных, достаточно актуальна для многих стран 
мира, а для экономических перспектив Казахста-
на она имеет еще стратегическое значение, что 
определяет необходимость исследования как те-
оретических аспектов финансирования данного 
сектора, так и обобщения успешного практиче-
ского опыта в мире. По мнению ряда авторов, 
если Казахстану удастся, помимо развития авто-
мобильных дорог, еще и улучшить ситуацию с 
проездом через границу, то это позволит иметь 
потенциальный рост ВВП к 2050 году на уровне 
3,5-4% (LS. Infrastruktura Kazahstana javljaetsja 
odnoj iz hudshih v mire – VB)

Методология

В статье проведен литературный обзор и 
обобщение теоретических подходов к пробле-
мам финансирования инфраструктурных про-
ектов, описаны его различные формы, а также 
предложены рекомендации для практики Респу-
блики Казахстан. 

Также авторами в статье был проанализи-
рован опыт зарубежных стран в применение 
разных форм и механизмов финансирования и 

реализации инфраструктурных проектов в раз-
личных отраслях.

Информационную базу проводимого иссле-
дования составили зарубежные источники, по-
священные устойчивому развитию и развитию 
инфраструктурных проектов, официальные до-
кументы международных организаций, стати-
стические сборники.

Обзор литературы
	
 Изучение и обзор зарубежных и отечествен-

ных научных ресурсов показывает, что доста-
точный уровень развития инфраструктуры до-
вольно сильно коррелирует не только с экономи-
ческим уровнем развития страны, но и с другими 
важными социально-экологическими показате-
лями, что особенно актуально в условиях пост-
пандемического восстановления национальных 
экономик. Локдауны, отрицательно отразивши-
еся на росте производства, уровне безработицы, 
реальных доходах населения и социальном не-
равенстве, потребовали от большинства госу-
дарств увеличения государственных расходов. 
Одновременно, негативные последствия пан-
демии Covid-19 обнажили проблемы с износом 
инфраструктурных сетей, которым требуется не 
только модернизации, но и качественно новое 
высокотехнологичное развитие, особенно в сфе-
ре IT-технологий.

 Очевидно, что в качестве антикризисных 
мер по преодолению экономической нестабиль-
ности и стагнации, а также для развития ин-
фраструктуры можно использовать известные 
рекомендации Д.М. Кейнса о необходимости 
инвестиционного вмешательства со стороны го-
сударства в экономику для стимулирования со-
вокупного спроса как результата мультиплика-
тивного эффекта государственных инвестиций. 
Применяя феномен эффекта мультипликатора, 
посредством увеличения государственных рас-
ходов, возникает уникальная возможность для 
обновления инфраструктуры, при одновремен-
ном создании новых рабочих мест и стимулиро-
вании спроса. Здесь можно привести опыт Ки-
тайской Народной Республики, которая наряду 
с другими антикризисными мерами, применяла 
неокейнсианские подходы. Это, прежде всего, 
планы по строительству железных и автомо-
бильных дорог и аэропортов вдоль реки Янцзы, 
которая соединяет менее развитые и внутренние 
провинции Китая с Шанхаем, строительство 
станций метро и жилья для малоимущих (Alpys-
bayeva S. Programma «Nurly zhol» koncentriruet 
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novye puti i instrumenty stimulirovanija rosta jeko-
nomiki v uslovijah global’nogo krizisa, 2015). 

 Между тем, ключевой проблемой государ-
ственных инвестиций в инфраструктурные про-
екты во многих странах, включая Казахстан, 
остается низкая эффективность их реализации. 
Прежде всего, инфраструктурные проекты пред-
полагают инвестирование не только «больших», 
но и «долгих» денег с их жесткой географической 
«привязкой» к данной местности. Во-вторых, 
использование только средств государственного 
бюджета требует постоянного мониторинга из-
за высоких коррупционных рисков. И в данном 
контексте, на наш взгляд, целесообразно обра-
титься к успешному зарубежному опыту. 

Научные исследования, посвященные ин-
вестициям в инфраструктурные проекты, пред-
лагают следующие инструменты финансирова-
ния: использование нераспределенной прибыли 
предприятия, эмиссии обыкновенных и приви-
легированных акций, долговое финансирование 
в виде инвестиционных кредитов банков или в 
форме эмиссии облигаций, лизинг, бюджетные 
трансферты, проектное финансирование (Berzon 
N. I., 2014). Рассмотрим особенности некоторых 
из данных форм финансирования с точки зрения 
их применимости для практики Казахстана.

Нераспределённая прибыль, как итоговый 
результат деятельности компании за определен-
ный промежуток времени, при учете в финансо-
вой отчетности методом начислений, имеет не-
которые трудности для инвестирования в долго-
срочные проекты. В связи с этим, использование 
нераспределенной прибыли в качестве инстру-
мента обеспечения инвестиционных проектов 
актуально лишь при наличии высокого уровня 
ликвидности предполагаемой компании.

Эмиссия акций и облигаций может быть 
успешно применима при достаточной развито-
сти фондового рынка, при этом финансирование 
за счет выпуска облигаций стоит выделить как 
одну из наиболее распространённых моделей 
привлечения капитала в проекты инфраструк-
турного строительства в мире. В международ-
ной практике широкое распространение получи-
ли два вида инфраструктурных облигаций: 

1. Публичные инфраструктурные облигации: 
облигации центрального правительства или му-
ниципальные; 

2. Частные (корпоративные) инфраструктур-
ные облигации.

К примеру, инфраструктурные облигации в 
США имеют права выпускаться на уровне муни-
ципалитетов и иметь название специальных це-

левых облигаций. Эмитируются облигации как 
общего покрытия (general bonds), так и финанси-
рования денежными средствами особенных про-
ектов строительства объектов инфраструктуры 
(revenue bonds). Прибыль от муниципальных об-
лигаций в США обычно не облагаются налога-
ми, что создаёт дополнительную привлекатель-
ность для инвесторов. По состоянию на начало 
2020 года доля рынка муниципальных облига-
ций в США составлял $3,8 трлн долларов США 
(Freydina I.,2017). 

Финансовый лизинг представляет собой 
специфическую форму покупки активов, при ко-
торой данные активы предоставляются лизинго-
получателю на временное пользование за опре-
деленную регулярную плату, установленную 
договором лизинга. Достаточно эффективная 
форма инвестирования, которая применяется во 
многих странах и приемлема в нашей стране.

Проектное финансирование, в качестве от-
дельного инструмента, получило широкое рас-
пространение в связи с массовым применением 
концепции управления проектами и развитием 
финансовых рынков в целом, и особенно рынка 
производных ценных бумаг. При этом, по мне-
нию Дж. Финнерти, проектное финансирование 
представляет собой такой метод фондирования 
капитальных вложений, когда инвестируются 
капитал инвестора, поэтому возможность буду-
щих денежных потоков проекта покрыть перво-
начальные затраты является обязательной пред-
посылкой проектного финансирования (Finnerty 
J., 2007). Авторы П. Невитт и Ф. Фабоцци также 
считают, что проектное финансирование следу-
ет рассматривать как финансирование отдель-
ной бизнес-единицы, когда заемщик определяет 
денежные потоки этой единицы как источник 
погашения займа, и её активы, в качестве до-
полнительного гаранта данного займа (Nevitt P, 
2000).

Любопытным является подход Б. Эсти, кото-
рый определяет проектное финансирование как 
способ улучшения диверсификации источников 
обеспечения и лучшего распределения рисков. 
Поэтому применительно к казахстанскому опы-
ту, проектное финансирование можно отметить, 
как достаточно приемлемый инструмент финан-
сового инвестирования комплексных и капита-
лоемких проектов. (Esty B., 2006).

Немаловажным элементом финансирова-
ния проектов является схема финансирования, 
представляющая собой определенный механизм 
привлечения финансовых потоков в целях обе-
спечения реализуемости проекта (Igonina L.L. 
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Investicii. M. 2007). В частности, в проектном 
финансировании денежные потоки получают 
специально созданные для этих целей компа-
нии, срок предоставления средств, как правило, 
ограничивается временем реализации проекта, 
при этом все процессы предполагают высокую 
степень прозрачности для кредиторов, которые 
имеют право контролировать расход средств. 
(Poljakova V.V., 2016-0,1: l.). Учитывая высокую 
степень риска, и более низкую ликвидность за-
ймов на вторичном рынке стоимость проектного 
финансирования, как правило выше (Bodnar G., 
1996).

Остановимся подробнее на функциях спе-
циально созданной компании для проектного 
финансирования инфраструктурные объектов 
(Special Purpose Vehicle или сокращенно SPV) 
(Bonettia V., 2010). Использование SPV в меха-
низме (Рисунок 3) проектного финансирования 
дает возможность инвесторам чётко разгра-

ничить денежные потоки, которые генерирует 
проект и диверсифицировать несистематиче-
ские риски, особенно в случае финансирования 
портфеля проектов, как это зачастую бывает с 
крупными финансовыми институтами. Помимо 
этого, выделение проекта в SPV позволяет по-
высить транспарентность контроля над актуаль-
ными финансовыми потоками, снизить риски 
перерасхода бюджета и повысить вероятность 
окончания проекта в нужный срок. Все перечис-
ленные выше аспекты проектного финансирова-
ния позволяют инвесторам использовать более 
высокий уровень левериджа для SPV и получать 
налоговые преференции, которые могут пред-
усматриваться при осуществлении объёмных 
инфраструктурных проектов. Поскольку финан-
совые операции выносятся на баланс отдельной 
организации, то SPV зачастую имеет более ши-
рокое поле для маневра с займами, уровнем ри-
ска и сроками кредитования (Gatti S., 2012).
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Рисунок 3 – Общая схема проектного финансирования
Примечание -Составлено авторами на основе (Gatti S., 2012).

Как правило на практике при реализации 
крупных инфраструктурных проектов, частный 
капитал не готов принимать все риски финанси-
рования в полном объёме, поэтому в проект вхо-
дит государство, обеспечивая частичное финан-
сирование. Форма сотрудничества частного капи-
тала и государства при реализации крупных или 
социально значимых проектов получила назва-
ние государственно-частного партнерства (ГЧП). 
Всемирный банк трактует ГЧП следующим об-
разом – соглашение государства и частного биз-

неса по поводу производства или оказания услуг, 
которое заключается с целью повышения объема 
финансовых вложений и улучшения бюджетной 
эффективности (Delmon J., 2009).

В различных странах ГЧП может иметь раз-
личные названия, например, во Франции под 
определение ГЧП попадает такой термин как 
концессия, а в Великобритании получил широ-
кое распространение термин частная финансо-
вая инициатива (PFI), который имеет аналогич-
ный экономический смысл.
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На законодательном уровне в Республике 
Казахстан принято такое определение термина 
государственно-частное партнерство (ГЧП) – 
юридический оформленное на определенный 
срок и основанное на объединении ресурсов, 
распределении рисков сотрудничество пу-
бличного партнера, с одной стороны, и част-
ного партнера, с другой стороны, которое осу-
ществляется на основании соглашения о госу-
дарственно-частном партнерстве, заключенно-
го в целях привлечения в экономику частных 
инвестиций, обеспечения органами государ-
ственной власти и органами местного само-
управления доступности товаров, работ, услуг 
и повышения их качества (Zakon Respubliki 
Kazahstan ot 31 oktjabrja 2015 goda № 379-V 
«O gosudarstvenno-chastnom partnerstve»). Сле-
дует заметить, что многообразие форм ГЧП 
значительно расширяет диапазон финансиро-
вания инфраструктурных проектов, однако, 
при условии соблюдения строгих правовых 
параметров защиты прав как государственной, 
так и частной собственности.

Среди современных форм финансирования 
также можно выделить еще один из перспектив-
ных видов ресурсного обеспечения инфраструк-
турных проектов – «краудфандинг». Данный вид 
финансирования подразумевает под собой кон-
солидацию коллективных вложений средств фи-
зических лиц на единой цифровой платформе. 
Отличительной чертой данного вида финанси-
рования является ее прозрачность для инвесто-
ров, обеспечиваемая современными технологи-
ями блокчейн.

Таким образом, обзор альтернативных ме-
тодов финансирования инфраструктурных про-
ектов расширяет спектр инвестиционных ин-
струментов и позволяет адаптировать наиболее 
приемлемые из них в хозяйственной практике 
Казахстана. 

 Обсуждение и результаты

 Наличие государственных стратегий и до-
статочно комфортный инвестиционный климат 
пока не стали предпосылкой для успешного 
развития инфраструктурных сетей Казахстана. 
Наиболее проблемными со стороны финанси-
рования отраслями инфраструктуры остаются 
автодорожное строительство (недоинвести-
рование около $8 трлн или 24% необходимых 
инвестиций), информационно-компьютерные 
технологии ($1 трлн или 12%), железнодорож-
ное строительство ($1 трлн или 10%). Высокий 
уровень недоинвестирования можно наблюдать 
также в таких секторах как портовая инфра-
структура (24%) и аэропорты (20%). По данным 
информационного агентства LS Казахстану для 
развития логистической инфраструктуры еще 
необходимо $2,4 трлн. При этом, как отмечают 
исследователи, необходимость в увеличении 
инвестирования в инфраструктуру Казахстана 
возрастает вместе с его экономическим ростом 
и ростом населения. Исходя из предположения о 
росте ВВП на 4,3 процента в год Казахстан дол-
жен расходовать на инфраструктуру в среднем 
292 млрд долл. США (или 3,93 процента ВВП) 
до 2040 года (Рисунок 4). 

Рисунок 4 – Необходимые инфраструктурные инвестиции в Казахстане в 2016-2040 годы.
Примечание – Составлено GIH.G20 Quality Infrastructure Investment Case Study Survey.
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Для улучшения транзитного потенциала 
страны в Казахстане реализуется государствен-
ная программа «Нурлы Жол», которая оценива-
ется экспертами в качестве основного драйвера 
диверсификации национальной экономики, а 
также в качестве материальной базы для разви-
тия малого и среднего бизнеса. В рамках про-
граммы «Нурлы жол» в 2015-2019 годы были 
построены три новых сухогрузных терминала в 
порту Актау мощностью 3 млн тонн, что позво-
лило увеличить размеры перевалки грузов через 
морской порт Актау до 20,7 млн тонн в год за счет 
строительства зернового терминала мощностью 
1,5 млн тонн в год, а также двух терминалов для 
генеральных грузов и контейнеров мощностью 
1,5 млн тонн в год. Новая государственная про-
грамма инфраструктурного развития «Нұрлы 
жол» на 2020-2025 годы предполагает реализа-
цию 112 инфраструктурных проектов на общую 
сумму 5,5 трлн тенге. Между тем мониторинг 
эффективности реализуемых государственных 
программ, согласно отчету Счетного комитета 
РК, не только не снимется с повестки дня, но 
еще более актуализируется, а для оптимизации 
расходования государственных средств реко-
мендуется качественное бюджетное планиро-
вание и применение современных финансовых 
технологий (Zakljuchenie k otchetu pravitelstva re-
spubliki kazahstan ob ispolnenii respublikanskogo 
bjudzheta za 2020 god, 2020). 

 С точки зрения расширения спектра ис-
точников и форм финансирования инфраструк-
турных проектов следует также учесть первые 
уроки казахстанских предприятий с выпуском 
инфраструктурных облигаций для финансиро-
вания строительства железной дороги «Станция 
Шар – Усть-Каменогорск» и линии электропе-
редач «Северный Казахстан – Актюбинская об-
ласть». Долговые бумаги по проекту возведения 
линии электропередач «Северный Казахстан – 
Актюбинская область» были погашены в 2019 
году, а облигации по проекту железнодорожно-
го полотна «Станция Шар – Усть-Каменогорск» 
планируется погасить в 2028 году. Обладателя-
ми ценных бумаг выступили казахстанские пен-
сионные фонды, однако, в обоих случаях был 
зафиксирован дефолт эмитента. Как полагают 
аналитики, провал данных проектов был вы-
зван плохим качеством планирования на этапе 
формирования проекта ценных бумаг, ошибка-
ми в прогнозе денежных средств, недостатка-
ми в определении солидарной ответственность 
участников ГЧП (KASE. Prospekt vypuska oblig-

acij akcionernogo obshhestva “Doszhan temir zholy 
(DTZh)”).

Между тем, положительным примером для 
Казахстана мог бы послужить удачный опыт 
Чили по использованию инфраструктурных об-
лигаций для финансирования концессионных 
проектов в сфере металлургии и жилищно-ком-
мунального хозяйства. Применение механизма 
ГЧП позволило увеличить долю частных фи-
нансовых вложений в объекты инфраструктуры 
Чили с 9 до 65% в период с 1995 по 2005 годы 
(Bethell L.,2009). В частности, законодатель-
ством Чили был разработан сложный, но практи-
чески применимый механизм распределения от-
ветственности между эмитентами инфраструк-
турных облигаций и государством. Данный ме-
ханизм включает в себя следующие элементы:

• назначение держателей облигаций и их кон-
троль над руководителем оператора проекта;	

• наличие агентов управляющего и строи-
тельного контроля;

•строго назначенный список объектов для 
вложений инвестиций оператором проекта; 

• задействование механизма доверительного 
управления для эмитента облигаций;

Также в качестве примера можно привести 
опыт Бразилии, где облигации являются основ-
ным источником «долгих денег» для проектов 
развития транспортной инфраструктуры. Бра-
зильские инфраструктурные облигации облада-
ют следующими параметрами: 

• минимальный срок до погашения – 4 года; 
• купон либо фиксированный, либо привя-

занный к темпам инфляции;
 • доходы от данного вида облигаций не об-

лагаются налогами (Kachalina T., 2009). Суще-
ственным отличием бразильской модели явля-
ется отсутствие всеобъемлющего государствен-
ного участия. Единственной государственной 
организацией, которая осуществляет поддержку 
инфраструктурных инвестиций в Бразилии явля-
ется Brazilian Development Bank. 

 В целом, попытки модернизации транспорт-
ных, энергетических, водоснабжающих сетей в 
Казахстане все еще сопровождаются недостат-
ками финансирования данных секторов. 

 К основным барьерам для расширения госу-
дарственного финансирования инфраструктур-
ных проектов эксперты относят:
	высокую зависимость национальной эко-

номики от экспорта сырьевых ресурсов, приво-
дящая к сильной зависимости национального 
бюджета от внешних экономических шоков;
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	низкое качество государственного бюджет-
ного управления: недостаточная эффективность 
налогового администрирования, недостаточная 
эффективность государственных расходов;
	 недостаток качественных инициатив по 

инфраструктурным проектам;
	 неэффективное корпоративное управле-

ние национальными и государственными пред-
приятиями;
	высокие коррупционные риски; 
	сохраняющийся государственный монопо-

лизм в экономике, который сдерживает развитие 
частного сектора.

 В свою очередь, препятствиями для рас-
пространения частного финансирования инфра-
структурных проектов являются:
	ориентация механизма государственно-

частного партнерства на небольшие проекты;
	высокий уровень рисков (валютный, поли-

тический, социальный) для инвестирования со 
стороны частного бизнеса;
	недостаточное развитие рынка капитала, 

сдерживающее привлечение свободных средств 
фондового рынка;
	низкая финансовая грамотность населения 

снижает инвестиционную активность частного 
бизнеса;
	высокая стоимость заёмного капитала.
На наш взгляд, подавляющее большинство 

вышеперечисленных барьеров может быть пре-
одолено как на основе использования успешно 
применяемых за рубежом финансовых инстру-
ментов, так и на основе имплементации совре-
менных финансовых технологий, которые спо-
собны обеспечить прозрачность всех денежных 
трансакций и концентрацию больших финансо-
вых ресурсов без посредников. Обзор современ-
ных мировых практик финансирования инфра-
структурных проектов позволяет констатиро-
вать растущую роль краудфандинга. Краудфан-
динги по видам привлечения средств делятся на 
благотворительные и инвестиционные. В свою 
очередь, инвестиционные краудфандинги могут 
быть, по аналогу с ценными бумагами, долговы-
ми или долевыми. И хотя в настоящий момент 
инфраструктурные проекты являются единич-
ными объектами финансирования на краудфан-
динговых платформах, они имеют шанс широ-
кого распространения на региональном уровне 
для привлечения средств в строительство авто-
мобильных дорог и ЖКХ. 

Заключение

Одним из важных уроков пандемии Covid-19 
является трансформация взглядов на роль ин-
фраструктурных проектов в современном гло-
бально взаимозависимом мире. От степени раз-
витости инфраструктуры зависит уровень раз-
вития любой национальной экономики, которую 
сегодня невозможно представить без электриче-
ских сетей и интернет-связи, автомобильных до-
рог, железнодорожного транспорта и авиасооб-
щений. При этом, для Казахстана стратегически 
важным приоритетом является до сих пор нере-
ализованный транзитный потенциал, который 
может стать основой диверсификации нацио-
нальной экономики с «признаками голландской 
болезни». 

Качественное обновление инфраструктур-
ных стратегий требует четкой ориентации поли-
тики на устойчивое развитие, совершенствова-
ния законодательных норм и фискальных стиму-
лов. Реализация данных мер позволит привлечь 
широкий спектр финансовых инструментов, 
способных обеспечить крупные долгосрочные 
инвестиции. 

Учитывая опыт стран с довольно высоким 
уровнем развития инфраструктуры, можно сде-
лать вывод о том, что необходимо развивать 
разнообразные модели ГЧП и создавать стиму-
лирующую институциональную экосистему. В 
частности, необходимо тщательное планиро-
вание проектов ГЧП с учетом приоритетности 
«зеленой» инфраструктуры, необходима законо-
дательная защита прав собственности инвесто-
ра, а также жизненно важны предсказуемость и 
определенность институциональной среды для 
потенциальных инвесторов и подрядчиков. 

Большой потенциал в качестве альтерна-
тивной формы привлечения инвестиций в ин-
фраструктурные проекты имеют краудфандин-
говые платформы. Учитывая уже имеющейся 
опыт их применения в зарубежных странах, 
можем сделать выводы о существующих плю-
сах и минусах данной формы финансирования 
крупных объектов. А именно, положительными 
аспектами использования краудфандинга явля-
ются: перспективы расширения круга потенци-
альных инвесторов, возможность обеспечения 
проектов с более высокой социальной значи-
мостью. Из минусов стоит отметить сложность 
принятия решений в связи с большим количе-
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ством акционеров, трудность выявления одно-
временно социально и экономически важных и 
жизнеспособных проектов. Очевидно, что для 
развития краудфандинговых платформ в Казах-
стане необходимо повышение осведомленно-
сти и финансовой грамотности населения о воз-
можных преимуществах инвестиционной дея-
тельности в подобные проекты, а также назрела 
необходимость в разработке соответствующей 

законодательной базы, в том числе обеспечива-
ющей страхование вкладов.

 Фактически, новая реальность демонстриру-
ет, что странам предстоит конкурировать между 
собой за привлечение инвестиций в инфраструк-
туру, и будет это определяться способностью 
их государств реализовать благоприятную для 
долгосрочных инвестиций политику и развивать 
финансовые технологии.
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