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Аннотация. Государственно-частное партнерство рассматривается как 
институт, образованный на контрактной основе. Риски проектов ГЧП проана-
лизированы в свете проблемы принципал-агент. Выделяются основные формы 
оппортунистического поведения, их происхождение и угрозы для эффективно-
сти и осуществимости ГЧП-проектов. На основе обсуждения мирового опыта 
делаются выводы о высокой рискованности ГЧП. Потенциальные выгоды, 
измеряемые с помощью показателя VFM, как правило, завышаются для того, 
чтобы скрыть оппортунистические эффекты, извлекаемые сторонами контрактов 
таких проектов. ГЧП часто используются для скрытой приватизации государст-
венной собственности частными партнерами. Особо отмечается опыт Китая, 
фактически отказавшегося от партнерства между государством и частными 
фирмами. Там предпочтение отдается партнерству государства с государст-
венными компаниями.
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Дефицит бюджетных финансов в сочетании с острым дефици-
том услуг инфраструктуры (как в количественном, так и качест-
венном отношениях) привели к постановке идеи слияния частной 
и государственной сфер ответственности во многих странах мира. 
Вовлечение частного сектора в создание инфраструктурных 
объектов становится широко распространенным механизмом 
решения проблем государственного сектора. В последнее время 
частный бизнес чаще всего занимается созданием и эксплуата-
цией объектов инфраструктуры не самостоятельно, а в рамках 
совместных проектов, реализуемых на основе государственно-
частного партнерства (ГЧП), в которых обеспечивается контроль 
государства над важнейшими аспектами предоставления инфра-
структурных услуг.

В основе ГЧП лежат договорные соглашения между, по край-
ней мере, одним частным партнером и представителем государ-
ства, в которых описаны права и обязанности сторон на инвести-
ционной и эксплуатационной фазах проекта. Проект ГЧП почти 

1 Работа выполнена по плану НИР ИЭОПП СО РАН. Проек т 5.6.6.4. (0260–
2021–0008) «Методы и модели обоснования стратегии развития экономики России 
в условиях меняющейся макроэкономической реальности».
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всегда состоит из более чем одного этапа или уровня создания 
добавленной стоимости.

Соглашения о ГЧП включают в себя ряд специфических 
моментов. В ГЧП имеет место (а) объединение строительства 
и эксплуатации, (б) частная временная собственность на при-
надлежащие государству активы и (в) разделение рисков между 
частным и публичным партнерами.

Модели сотрудничества государства и частного бизнеса созда-
ют потенциал повышения общественного благосостояния за счет 
усиления организационной и экономической эффективности, 
но им также присущи недостатки, такие как особая уязвимость 
от морального риска, возможность неправомерного извлечения 
скрытых выгод, возникновения коррупции и т.д. Возможные 
организационные дефекты и сбои в координации деятельности 
партнеров ГЧП происходят из-за технических и организационных 
сложностей проектов, необходимости привлечения долгосрочного 
акционерного капитала и проблем, связанных с расчетом расхо-
дов государственного сектора.

Общественное восприятие ГЧП в основном позитивно, хотя 
в литературе можно встретить опасения по поводу недостаточ-
ной прозрачности проектов, в значительной степени вызванные 
тем, что существенная информация о них иногда скрывалась под 
маркой коммерческой конфиденциальности.

Модели сотрудничества ГЧП, будучи очень разными по кон-
трактному дизайну и организационной форме, в целом должны 
балансировать между управленческой автономией частного парт-
нера и публичной подотчетностью вовлеченного государственно-
го органа. В ГЧП границы между государственной и частной сфе-
рами размываются и порождают феномены, не присущие чистым 
формам хозяйствования. Потому для их изучения необходимо 
привлечь методологический инструментарий теорий агентских 
отношений, неполноты контрактов, экономики транзакционных 
издержек, аппарата теории игр [Knorr, Schomaker, 2016].

Особенность проектов ГЧП, в отличие от обычных госу-
дарственных закупок, где риск неудачи полностью ложится 
на государственного партнера, состоит в том, что в ГЧП част-
ный партнер должен нести основную или, по крайней мере, 
значительную часть коммерческого риска. При этом механизмы 
защиты, предназначенные для снижения коммерческого риска 
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для частной компании за счет гарантирования государством 
денежных потоков, действуют не всегда достаточно эффективно.

Уязвимость позиций частного партнера ГЧП состоит так-
же в том, что его деятельность должна находиться под более 
жестким контролем и отчетностью перед своими акционерами 
и публичным партнером из-за особенностей контракта, в кото-
ром жестко определены обязанности и потенциальные штрафы 
за неисполнение договорных условий. В самой структуре ГЧП за-
ложен потенциал конфликта интересов – частный партнер пресле-
дует частные выгоды, а публичный должен обеспечить интересы 
общества. Тем самым, кроме потенциальных угроз и уязвимости 
перед рисками, у частного партнера имеются скрытые выгоды 
от участия в ГЧП. Так, кроме максимизации прибыли, он, как 
правило, преследует и долгосрочные стратегические цели. При-
нимая на себя обязательства по ГЧП в соответствующей стране, 
предприятие получает, например, косвенный доступ к рынку, 
который, возможно, еще пока не открыт для приватизации.

Инвестиции в рамках ГЧП могут стать источником потен-
циального преимущества в случае последующей приватизации 
проектного объекта (при условии, конечно, что компания прио-
брела репутацию надежного и справедливого партнера по дан-
ному проекту). Кроме того, опыт и знания, полученные частным 
партнером, могут повысить вероятность его победы в будущих 
тендерах на аналогичные проекты ГЧП в других тендерах 
и других странах, что представляет интерес, в частности, для 
многонациональных компаний.

В последнее время, особенно в связи с рисками, порожда-
емыми экономическими последствиями пандемии, усилились 
критические высказывания в адрес ГЧП. Отмечаются его по-
зитивные стороны, состоящие в том, что ГЧП предоставляет 
государственным и местным органам власти возможность пере-
ложить риски проекта на частный бизнес способами, которые не-
возможны при традиционных госконтрактах на проектирование 
и строительство, однако многие обращают внимание, что за это 
государству приходится платить, и порой чрезмерно дорого. Во-
первых, частный партнер взимает премиальную цену за принятие 
на себя проектных рисков, во-вторых, передача рисков через ГЧП 
гарантируется отнюдь не стопроцентно [DeGood, 2018]. Когда 
частный партнер не выполняет свои контрактные обязательства, 
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государство часто бывает вынуждено брать реализацию проекта 
на себя, даже если это связано со значительными задержками 
сроков и перерасходом средств. 

Причина, по которой государство оказывается подверженным 
такого рода рискам, по существу, политическая. Невыполнение 
проекта может иметь для него два негативных последствия. 
С одной стороны, если обещанный объект остается недостро-
енным, это вызовет протест его пользователей (избирателей 
и налогоплательщиков) и их обоснованные претензии по по-
воду неисполнения правительственными ведомствами своих 
обязанностей. Во-вторых, провал ГЧП, который приводит к зна-
чительным потерям для инвесторов и кредиторов (держателей 
облигаций), может создать пагубные долгосрочные последствия 
для финансирования будущих проектов: доверие к государству 
снизится, и будущие проекты потребуют привлечения более 
дорогих финансовых ресурсов – кредиторы станут назначать 
высокие процентные ставки, а акционеры потребуют более 
высокой дивидендной доходности на свои инвестиции. Провал 
ГЧП сигнализирует будущим инвесторам о том, что правитель-
ство может снова сделать неправильный выбор при определении 
частного партнера – исполнителя работ по проекту.

Цель данной работы: выявить уязвимые места в соглашени-
ях о ГЧП, чтобы повысить осведомленность об этой проблеме, 
способствовать установлению соответствующих механизмов 
контроля на уровне проекта.

ГЧП, его сущность и цели

Государственно-частное партнерство предполагает участие 
частного бизнеса на любом или на всех этапах реализации про-
екта: проектирования, строительства, финансирования и эксплу-
атации инфраструктурных объектов. Примеров инфраструктуры, 
развитой с помощью моделей ГЧП, во всем мире имеется вели-
кое множество. ГЧП использовалось в промышленно развитых 
странах и в новых индустриализирующихся странах, остро 
нуждающихся в инфраструктуре, таких как Китай и Индия, 
а также в некоторых развивающихся, в частности, очень актив-
но – в Латинской Америке. Капиталоемкий характер базовой ин-
фраструктуры и конкуренция за ограниченные государственные 
бюджетные ресурсы побудили правительства привлекать частных 
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инвесторов для устранения растущего разрыва между спросом 
и предложением инфраструктурных объектов, в то время как 
они стремятся выполнить социальные обязательства, не нарушая 
бюджетные ограничения.

Российский опыт ГЧП можно считать сравнительно незна-
чительным, но и он дает примеры успехов и неудач реализации 
инфраструктурных проектов. Партнерские отношения между 
государством и частным бизнесом чреваты как общими для 
всех проектов2, так и специфическими рисками. Тема данной 
статьи – те риски, которые свойственны именно проектам ГЧП.

Отметим, что распространенность практики ГЧП в мире 
сильно различается. Как правило, в промышленно развитых 
странах этот механизм используется в сферах предоставления 
государственных услуг, включая образование, здравоохранение, 
утилизацию отходов, управление общественными зданиями. 
В странах с переходной экономикой, с огромными потребностями 
в базовой инфраструктуре ГЧП часто применяется в энергетиче-
ском, водном или дорожном секторах для поддержания быстрого 
экономического роста.

Термин «государственно-частное партнерство» обозначает 
широкий спектр механизмов, с помощью которых государствен-
ные обязанности в той или иной мере передаются коммерческим 
партнерам3, а риски распределяются между государственным 
и частным секторами для достижения желаемых результатов 
в областях, связанных с государственной политикой.

Как правило, схема ГЧП позволяет частному сектору полу-
чить и сохранить контроль над инфраструктурным объектом 
в течение длительного, заранее оговоренного периода времени 
и нести ответственность за его эксплуатацию до того, как объект 

2 Общие риски присущи всем долгосрочным и сложным проектам, состоят 
в возможных потерях, порожденных технологическими сбоями, рыночными 
неприятными неожиданностями (падение спроса на услуги проектного объекта, 
вредоносные ценовые скачки, негативные тенденции на рынке капитала), форс-ма-
жорными обстоятельствами (стихийные бедствия, политические потрясения, акты 
терроризма и т.п.). Специфические риски ГЧП существуют в силу неоднородности 
партнеров по признакам характера собственности, различия интересов и моти-
вации; они возникают по причине специфики организационного взаимодействия 
участников проектов.

3 Вот почему ГЧП трактуется экономистами как замаскированная форма приватизации, 
политически более приемлемая, чем открытая распродажа государственной 
собственности.
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будет передан государственному сектору (по истечении срока 
действия контракта), либо перейдет в собственность частного 
партнера. Срока эксплуатации должно быть достаточно, чтобы 
частный сектор мог возместить затраты на строительство и тех-
ническое обслуживание и достичь требуемой нормы прибыли 
от своих инвестиций либо за счет платы за пользование, такой 
как плата за проезд, тарифы на воду, билеты, либо за авансовые 
платежи, такие как платежи за доступ к активу.

Частный партнер в рамках ГЧП принимает на себя значитель-
ный риск, который в противном случае лежал бы на государстве. 
За это он получает компенсацию и существенный контроль над 
предоставлением инфраструктурных услуг, что тоже приносит 
выгоду. Согласно экономической теории, частному партнеру 
следует передавать тем больше риска, чем сильнее он может 
контролировать его и смягчать последствия. Успех ГЧП строго 
связан с тем, применяется ли этот принцип на практике. К числу 
факторов, которые могут порождать неэффективное распределе-
ние рисков и усиливать возможность неудачи проекта, относятся 
политическое вмешательство, оппортунистические переговоры 
в преддверии выборов, слабые гарантии доходов для частно-
го партнера и некомпетентность управления проектом [Iossa, 
Martimort, 2012].

ГЧП должно быть эффективным

Модель ГЧП привлекательна тем, что она дает возможность 
повысить экономическую эффективность. В Великобритании, 
по оценкам Казначейства, использование ГЧП в начале 2000-х гг. 
дало среднегодовую экономию приведенных капитальных и те-
кущих затрат от 17% до 25% во всех инфраструктурных секто-
рах [Alfen et al., 2009]. В какой мере эти оценки верны, можно 
спорить, однако само наличие подобных утверждений говорит 
о том, что ГЧП применяется с целью получения выгоды, как 
частной, так и государственной.

Основными факторами повышения экономической эффек-
тивности с помощью ГЧП являются передача рисков частному 
сектору, долгосрочный характер контрактов, структура сти-
мулов и оплаты, ориентированная на результат, конкуренция 
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между участниками торгов за право участия в ГЧП4, включение 
обратной связи и переговоров в процесс закупок, инновации 
и управленческие навыки частного сектора, а также снижение 
административных затрат. 

Каждый проект ГЧП перед выставлением на торги сравнива-
ется с альтернативным проектом, который потенциально может 
быть осуществлен государственным сектором без содействия 
со стороны частных партнеров. Такое сравнение является те-
стом на соотношение цены и качества (или тестом сравнения 
эффективности), в литературе он называется Value for Money, 
VFM. Тестирование состоит в количественном сравнении чи-
стой приведенной стоимости всех затрат, понесенных в течение 
предполагаемого периода контракта (на стадиях проектирования, 
строительства, финансирования, технического обслуживания, 
эксплуатации и т.д.),  рассчитанной для традиционного способа 
предоставления услуг самим государством и для варианта ГЧП. 
Если ГЧП может дать экономию, государство санкционирует кон-
тракт с частным партнером и способствует созданию проектной 
компании, которая и осуществит данный проект.

Проектная компания, созданная для реализации проекта ГЧП, 
управляется и финансируется частным партнером самостоя-
тельно или при поддержке государства. Она действует в рамках 
долгосрочной концессии или ГЧП-контракта в обмен на оплату, 
соответствующую количеству и качеству предоставляемых ин-
фраструктурных услуг. В процессе создания проектного актива 
(например, дороги или моста) проектная компания привлекает 
необходимые финансовые средства, как заемные, так и собст-
венные.

Основой для разработки проекта ГЧП служит проектное 
соглашение, которое устанавливает взаимодействие публичного 
и частного партнеров и является центром сложной сети различ-
ных финансовых, строительных и консультационных контрактов, 
составляющих весь пакет юридических документов по проекту. 
Последние определяют совокупность прав и обязанностей парт-
неров, исполнение которых необходимо для реализации проекта.

4 Отбор частных партнеров по проектам ГЧП обычно производится на конкурсной 
основе либо в ходе торгов между несколькими претендентами.
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Риски общие и специфические. 
Особые риски ГЧП

Государственно-частное партнерство предоставляет государ-
ственным и местным органам власти возможность перекладывать 
риски проекта на частного партнера способами, которые невоз-
можны при традиционных госконтрактах на проектирование 
и строительство, но за это частный партнер взимает с потреби-
телей проектных услуг премиальную цену, что является платой 
за принятие проектных рисков.

Организация промышленного развития при ООН (ЮНИДО) 
рекомендует рассматривать следующие базовые типы рисков, 
которым обычно подвергаются проекты ГЧП5 (UNIDO 1996).

1. Общие или страновые риски – связанные с политической, 
социальной и экономической обстановкой принимающей страны, 
над которыми организатор проекта не имеет контроля.

2. Риски, связанные с конкретным проектом – те, которые 
в определенной степени контролируют спонсоры проекта.

Данная типология приложима к любым проектам, но она 
не учитывает специфику контрактных отношений между госу-
дарством и частным бизнесом, возможность конфликта интересов 
и асимметрии информации, доступной каждому из партнеров, 
что влечет возникновение оппортунизма (поведения участников 
контракта, направленного на извлечение выгоды за счет других 
сторон). Кроме того, ЮНИДО не учитывает, что возможны по-
веденческие риски, порождаемые особенностями распределения 
рисков между партнерами, – то, что в экономической литературе 
называют «моральным риском»: когда государство передает 
работу частному партнеру с государственными активами, не-
смотря на условия контракта, оно фактически (полностью или 
частично) не вменяет ответственность за неисполнение кон-
трактных обязательств, и это порождает стимул для небрежности 
в работе. Государство в определенном смысле «подталкивает» 
совершать такие действия, от которых в нормальных условиях 
(при единоличной ответственности) обычно воздерживаются. На-
конец, тесное взаимодействие между государством и частником 
по поводу использования государственного имущества создает 

5 UNIDO (1996). Guidelines for infrastructure development through Build-Operate-
Transfer (BOT) projects. Vienna, UNIDO.
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питательную среду для коррупции – взяток и нерыночного обмена 
преференциями.

Одним из важнейших, и часто недооцениваемых фактов, 
является то, что модель ГЧП не гарантирует передачу обычных 
(общих) рисков. Когда концессионер или другой частный партнер 
не выполняет свои контрактные обязательства, государство выну-
ждено взять на себя реализацию проекта, даже если это связано 
со значительными издержками и перерасходом средств. Причина, 
по которой государство не может избежать этой ответственности, 
по существу, политическая, но не в смысле политических игр, 
а потому, что к этому его обязывает демократический процесс 
передачи власти через публичные выборы.

Таким образом, общие риски в моделях ГЧП приобретают 
дополнительное измерение: из-за указанного политического фак-
тора они могут стать угрозой для репутации государства – прова-
лы проектов ГЧП могут подорвать саму идею их долгосрочной 
эффективности.

Два кейса: индонезийский и вьетнамский

Оба рассматриваемых кейса были осуществлены в начале 
нулевых годов. В индонезийском проекте Jasa Marga по стро-
ительству автомагистрали [Greenwood, Lawrence, 2006] риски 
частного партнера в существенной мере порождались слабостью 
поддержки со стороны правительства – неточностью предостав-
ленной им информации, вынужденными изменениями в проекте, 
несвоевременностью передачи земли под строительство, затя-
гиванием принятия административных решений, неадекватной 
компетенцией государственных чиновников, искусственным 
занижением прибыли, недостаточным объемом предоставленных 
финансовых гарантий, что сказалось на дороговизне кредита.

По словам подрядчиков, атмосфера взаимоотношений, со-
зданная правительством Индонезии в данном проекте, не соот-
ветствовала равноправному альянсу, а скорее носила характер 
доминирования одного партнера над другим. Иными словами, 
в проекте возникли иерархические отношения, основанные 
на неравенстве экономической и политической власти, что от-
рицательно сказалось на его эффективности.

Несмотря на то, что банки применяли по отношению к про-
екту Jasa Marga ставку 11%, эта цифра не была зафиксирована 
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на весь срок кредита, и когда банки подняли ставки, правитель-
ство признало только те расходы, которые соответствовали кон-
трактной ставке 11%, дополнительные же пришлось покрывать 
из средств подрядчика.

Что касается проектной информации, некоторые из основных 
сведений, предоставленных правительством, в частности, гео-
логоразведочные данные, оказались недостаточно надежными. 
Это привело к отставанию по срокам исполнения от календар-
ных планов и пересмотру структуры проекта, что повлияло 
и на качество, и на стоимость объекта. Подрядчики в силу своей 
политической слабости были вынуждены смириться и провести 
внеплановые работы, потратив дополнительное время и ресурсы, 
а также выполняли свои обязательства по проекту в напряженном 
режиме ускоренных работ.

Таким образом, мы можем отметить несбалансированность 
властных полномочий и/или неравенство профессиональной ком-
петентности менеджеров проектной компании, представляющих 
в ней интересы публичного и частного партнеров.

Частный партнер обычно уступает на переговорах потому, что 
правительство имеет возможность оказывать на него давление, 
требуя завершить проект с наименьшими затратами на строи-
тельство, даже если это может поставить под угрозу качество 
создаваемого объекта; подрядчики вынужденно принимают 
на себя риски.

Если бы правительство провело более точную и подробную 
технико-экономическую спецификацию, оно могло бы предо-
ставить частному партнеру более полезную и надежную инфор-
мацию для разработки более подробного, детализированного 
проекта. Но поскольку спецификация не была выполнена долж-
ным образом, и публичный, и частный партнеры столкнулись 
с проблемами. Несмотря на то, что проект удалось завершить 
в установленные сроки, такие меры, как оперативная коррек-
тировка строительной технологии и изменение конструкции 
объекта в ходе строительства, привели к значительному увели-
чению объема инвестиции. Кроме того, существует опасность, 
что эти внеплановые мероприятия могут в будущем сказаться 
на состоянии объекта, что повлияет на затраты по техническому 
обслуживанию.
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Второй кейс – строительство моста через реку между двумя 
северными провинциями Вьетнама6. Значительная часть рисков 
и в данном кейсе исходила от правительственных ведомств. От-
мечены регулярные задержки их ответов на запросы, связанные 
с проектом, нередко чиновники отменяли разрешения, которые 
были утверждены ранее. Это делало процесс проектирования 
и строительства очень трудоемким, приводило к нарушениям 
сроков и в итоге – к удорожанию работ. Длительность бюрокра-
тических процессов была обусловлена непрофессионализмом 
и некомпетентностью должностных лиц, несоблюдением ими 
законов и нормативных актов, сложностью и забюрократизиро-
ванностью процедур утверждений и согласований документов 
и работ с неясной ответственностью сторон.

Из-за того, что дорога, проходящая через мост, не была ни мо-
дернизирована, ни расширена, транспортный поток по мосту 
оказался меньше запланированного. В результате проект долго 
не давал ожидаемого дохода и не в полной мере выполнял свою 
задачу. Срок окупаемости был превышен, а частный партнер 
понес убытки.

Вьетнамский кейс примечателен также вскрытыми фактами 
коррупции. Два государственных ведомства, связанных с разви-
тием инфраструктурных проектов (Департамент строительства 
и Агентство по управлению земельными ресурсам), занимают 
5-е и 7-е места в национальном рейтинге коррупции. Согласно 
Клитгаарду [Klitgaard, 1998], масштаб коррупции можно пред-
ставить формулой:

Коррупция = Монополия + Свобода действий чиновников – 
– Подотчетность.

Во Вьетнаме проявились последствия действия всех трех 
факторов из этой формулы. Чтобы устранить коррупцию, тре-
буются прозрачность деятельности администрации и честность 
должностных лиц.

Хотя коррупция обычно приводит к довольно значительным 
потерям, тем не менее во Вьетнаме аналитики Всемирного 
банка, описавшие данный кейс, сочли, что она оказывает менее 
серьезное воздействие на строительную отрасль по сравнению 

6 World Bank (2006). Vietnam Infrastructure Strategy – Cross-sectoral issues. 
The World Bank. World Bank. Vietnam Transport Strategy – Transition. Reform and 
Sustainable Management. The World Bank.
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с другими развивающимися странами региона. Причина, скорее 
всего, в том, что она стала обычным и приемлемым элементом 
деловой практики в этой стране.

Восприятие рисков партнерами

В инфраструктурные проекты вовлечено множество участни-
ков – государственные учреждения, частные компании, кредитные 
и страховые организации, и т.д. У каждой из этих заинтере-
сованных сторон имеются собственные цели, которые влияют 
на восприятие рисков, связанных с проектом. Другими словами, 
участники ГЧП по-разному определяют риски. Последние так-
же могут иметь разное значение для каждой из сторон, вплоть 
до того, что один и тот же риск может быть желательным для 
одного участника и нежелательным для другого. Более того, не-
которые риски могут иметь разное значение для одного и того же 
участника в зависимости от времени и/или обстоятельств.

Как следствие, участники могут реализовать различные, по-
рой противоположные стратегии для управления этими рисками. 
Если заинтересованные стороны не определились с пониманием 
в данном вопросе и не согласовали свои интересы, то, скорее 
всего, при реализации проекта произойдет сбой с более или 
менее значительными последствиями [Hartman, Snelgrove, 1996].

Информация о несостоятельных проектах ГЧП

Описания кейсов несостоятельных проектов редки в лите-
ратуре. Российские случаи провалов представлены в прессе 
только фрагментарно либо слишком обобщенно и имеют преи-
мущественно публицистический характер. Вот один из немногих 
примеров7: «Пандемия коронавируса и девальвация рубля ударят 
более чем по 340 проектам в сфере государственно-частного 
партнерства, в основном по малому и среднему бизнесу, оценили 
эксперты. Ущерб за полгода может достичь ₽25–30 млрд».

Есть причины полагать, что в публикациях соответствующе-
го аналитического материала не заинтересованы ни партнеры 
ГЧП-проектов, ни надзорные органы. Обширная база данных 
Всемирного банка также не говорит о подробностях и причинах 

7Эксперты оценили ущерб для государственно-частных проектов из-за вируса // 
РБК. 25.04.2020 (URL: https://www.rbc.ru/economics/25/03/2020/5e79ec309a794747
81fd0af3).
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провалов проектов ГЧП. Правительственные чиновники обычно 
держат в секрете информацию о контрактах ГЧП, объясняя это 
коммерческой тайной; во всех доступных документах и архив-
ных записях, связанных с конкретными проектами, отсутствует 
важная информация.

Тем не менее во Всемирной паутине можно найти иссле-
довательские работы, оценочные исследования, проведенные 
организациями государственного сектора, финансовыми ин-
ститутами, в том числе международными, а также аудиторские 
отчеты по проектам ГЧП и отчеты некоммерческих организаций. 
Наиболее примечательные из них обычно изучаются в научной 
литературе, включая данную работу.

Причины провалов ГЧП

Провалы проектов ГЧП происходят в открытой и скрытой 
формах. Вот наиболее часто приводимые причины открытых 
провалов [Soomro, Zhang, 2011].

Публичный партнер не смог добиться оптимального соот-
ношения цены и качества, и налогоплательщики понесли ущерб.

Правительство аннулирует концессионный контракт и за-
пускает новый процесс торгов.

Концессионный тендер отменяется еще до подписания со-
глашения из-за низкой финансовой жизнеспособности проекта 
или по другой причине.

Проект национализируется, т.е. переходит в государствен-
ную собственность.

Проект надолго останавливается из-за конфликтов, судеб-
ных разбирательств или какой-либо технической неисправности.

Правительство временно приостанавливает действие кон-
цессионных прав концессионера.

Между разными регионами мира наблюдались различия 
в основных причинах открытых провалов ГЧП. Так, неудачи 
в инфраструктурных транспортных ГЧП-проектах в странах Аф-
рики к югу от Сахары в основном возникали из-за политических 
конфликтов, антиприватизационной позиции должностных лиц 
государственного сектора [Bullock, 2005].

В странах Азии из-за отсутствия потенциала в области реа-
лизации проектов ГЧП государственный сектор не смог органи-
зовать жесткую конкуренцию за участие в торгах. Большинство 
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азиатских стран имеют низкий и средний уровень дохода. Это 
вынуждает азиатские правительства тратить больше средств 
не на развитие транспортной инфраструктуры, а на другие на-
сущные потребности, такие как здравоохранение и образование8.

В странах с развитой экономикой (Европа и Северная Аме-
рика) наиболее распространены риски соотношения цены и ка-
чества (VFM) и неудовлетворительного соблюдения процедур 
определения компаратора государственного сектора (PSC) – 
виртуального альтернативного проекта, с которым производится 
сравнение параметров ГЧП [Vinningg, Boardman, 2008].

Ранние неудачи ГЧП в развитии транспортной инфраструк-
туры в Центральной и Восточной Европе и некоторых других 
европейских странах происходили в основном из-за низкой 
конкурентности торгов, трудностей приватизации и завышенных 
требований субсидий со стороны частных партнеров [McGrath 
et al., 2008].

В Великобритании ГЧП также известны в версии частной фи-
нансовой инициативы (PFI). Программа PFI была инициирована 
в 1992 г. правительством консерваторов Джона Мейджора. PFI 
отличается от ГЧП, типичных для других стран. Их цель в том, 
чтобы привнести финансовые, управленческие навыки и опыт 
частного сектора в практику управления объектами и услугами 
государственного сектора [Akintoye et al., 1998]. Несмотря на раз-
витую экономику Великобритании с полностью дееспособными 
государственными агентствами, первые PFI в области транспорта 
столкнулись с проблемами, связанными с обеспечением ожида-
емой VFM. Большая часть ранних проектов были выкуплены 
правительством. 

Эталоном неудачи PFI стал проект развития сети метрополи-
тена (две концессии Metronet и Tublines). С самого начала проект 
Metronet каким-то образом не смог идти в ногу с эксплуатаци-
онными требованиями. Кроме того, там имели место серьезные 
недостатки в менеджменте, из-за чего эта PFI, собственно, 
и потерпела крах9.

8 Asian Development Bank (ADB), Japan Bank for International Cooperation (JBIC) 
and World Bank. (2005) Connecting East Asia: a New Framework for Infrastructure. 
Manila, Tokyo, and Washington, DC.

9 National Audit Office, UK. (2009) The Failure of Metronet. / Department for Transport 
Report by the comptroller and auditor general, HC512 session 2008–2009, June 5, 2009.
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Первые попытки ГЧП в Аргентине и Мексике по строительст-
ву платных автомагистралей были провалены из-за неудовлетво-
рительной подготовки. Ни учреждения государственного сектора, 
ни местные финансовые институты не имели потенциала для 
приватизации автомобильных дорог. В Мексике практически все 
решения, принятые государственным сектором на первом этапе, 
от планирования до эксплуатации автомобильных дорог ГЧП, 
были ошибочными. Зато второе поколение платных дорог было 
запущено с более тщательной подготовкой [Engel et al., 2003].

Агентские отношения 
как источник специфических рисков ГЧП

Теория агентских отношений «принципал/агент» широко 
использовалась в различных дисциплинах с момента ее созда-
ния около четырех десятилетий назад [Eisenhardt, 1989]. Однако 
в последнее время ей уделяется мало внимания в литературе 
по управлению проектами, что представляется упущением, 
поскольку она применима к большинству случаев взаимодей-
ствия партнеров, когда одна сторона (принципал) делегирует 
полномочия по принятию решений и необходимых действий 
другой (агенту).

Базовое предположение, лежащее в основе теории агентских 
отношений, состоит в том, что агенты по своей природе являются 
эгоистичными оппортунистами. И если их не контролировать 
эффективно или не «стимулировать» к честному исполнению 
обязанностей, они будут эксплуатировать принципалов. Основу 
для такого оппортунизма создает информационная асимметрия, 
существующая между агентами и принципалами [Fama, Jensen, 
1983].

Специфические агентские отношения определяются такими 
характеристиками контракта, как продолжительность, сложность, 
гибкость и степень полноты.

Длительные сроки контрактов ГЧП потенциально способст-
вуют росту эффективности совместной деятельности, позволяя 
обойтись более низкими затратами, получить услуги лучшего 
качества, применить более инновационные решения. Вместе 
с тем инвестиции, сделанные партнерами в проект, делают 
их уязвимыми, так как вложенные средства не могут быть 
в случае неудачи легко извлечены из несостоявшегося проекта 
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и использованы в других направлениях. Партнеры становятся 
зависимыми друг от друга, что может привести к оппортуни-
стическому поведению, например, к неоправданной экономии 
на расходах или на качестве. Поэтому крайне важно, чтобы за-
казчик (принципал) мог контролировать и наказывать подрядчика 
(агента), если последний не создаст обещанный инфраструктур-
ный объект и не обеспечит обещанное качество. Таким обра-
зом, предполагается, что угроза санкций будет способствовать 
эффективности ГЧП.

Для управления сложными проектами (а большинство круп-
ных проектов ГЧП именно таковы) необходимы более сложные 
контракты. Сложный контракт дает преимущество в организации 
взаимодействия партнеров, однако его составление является 
довольно дорогостоящим и длительным процессом, он менее 
гибок и, как правило, его исполнение и мониторинг связаны 
с высокими транзакционными издержками. Поскольку сложные 
контракты всегда в той или иной степени неполны, у партнеров 
по ГЧП возникает стимул для оппортунизма. Вновь мы видим 
потенциальную угрозу потери эффективности.

Большинство проектов ГЧП организованы на основе так назы-
ваемых реляционных контрактов, которые по существу являются 
рамочными договорами. Они предполагают, что партнеры будут 
действовать в соответствии с духом, а не буквой соглашения, 
адаптируясь к конкретным ситуациям, которые не могут быть 
определены заранее [De Bettignies, Ross, 2009]. Чем сложнее 
отношения, тем большую значимость приобретает гибкость 
контракта. Например, технические характеристики желательно 
подобрать таким образом, чтобы при необходимости их можно 
было изменить, а условия контракта пересмотреть, адаптируя их 
к возможным изменениям в ходе реализации проекта. Жесткий 
контракт, который не допускает пересмотра условий, может 
привести к неоптимальным результатам или даже к провалу 
партнерских отношений, а также способен помешать реализации 
новых идей и эффективных проектных решений. Таким образом, 
гибкость контракта, с одной стороны, хороша – она способст-
вует повышению эффективности проекта, а с другой – плоха, 
поскольку создает угрозы извлечения выгод одного партнера 
за счет другого.
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Сложность, гибкость и неполнота контрактов потенциально 
ведут к оппортунистическому поведению партнеров по проекту 
ГЧП, а следовательно, к снижению его эффективности.

Оппортунистическое поведение порождается стремлением 
достичь частных выгод за счет причинения ущерба интересам 
других лиц [Бас, 2009] и может приобретать такие формы, как:

уклонение от соблюдений условий контракта;
оказание своекорыстного влияния или использование воз-

можностей для экономического принуждения;
отказ от некоторых важных правил, согласованных с парт-

нером, с целью достижения экономической власти или усиления 
влияния;

преднамеренное сокрытие своекорыстных действий;
использование информационных преимуществ.
Проявления оппортунизма становятся возможны, если нали-

чествуют следующие элементы институционального устройства:
отделение прав собственности от функций управления, при-

водящее к ослаблению ответственности за конечный результат 
деятельности;

сложность спецификации контрактных отношений, опреде-
ления прав собственности;

 проблематичность осуществления специфических инвес-
тиций;

неопределенность, риск и асимметричность в распределе-
нии информации между участниками бизнеса;

ограниченная рациональность лиц, принимающих решения;
 возможность манипулирования действующими институ-

тами.
Те или иные формы оппортунистического поведения и кор-

рупционные действия, свойственные исполнителям ГЧП-проек-
тов, приводят к риску возникновения транзакционных издержек 
[Куклинов, Югов, 2020]. Риск оппортунизма является наиболее 
серьезной угрозой для успеха проекта ГЧП.

Важно учитывать, что оппортунизм может возникнуть 
и со стороны публичного партнера. Причина в следующем: 
«государство является одновременно и партнером, и механиз-
мом реализации института [ГЧП]. Органы государственной 
власти устанавливают “правила игры”, “утверждают бюд-
жет” и осуществляют его корректировку при необходимости, 
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разрабатывают порядки предоставления мер поддержки инве-
сторов, осуществляют реализацию санкций, предусмотренных 
соглашением, и так далее» [Шубина, 2020. С. 225]. Публичный 
партнер может навязать частному такие правила игры, которые 
дадут ему выгоды за счет последнего.

Таким образом, в проектах ГЧП существуют два вида кон-
трактного оппортунизма. Первый возникает в тех случаях, когда 
информационная асимметрия работает в пользу агента. Этот 
вид оппортунизма называют моральным риском, поскольку 
он возникает после того, как принципал принимает решение. 
Это явление также называется скрытым действием, поскольку 
информация агента не полностью раскрывается принципалу, 
за счет чего агент оппортунистически извлекает выгоду.

Проблема морального риска тесно связана со страхованием – 
получая государственную гарантию или хотя бы поддержку, агент 
тем самым защищает себя от определенного вида вреда, и тогда 
у него больше нет стимула для должной осмотрительности. 
На практике это может быть чревато угрозой срыва контракта 
[Chong et al., 2007].

Второй вид контрактного оппортунизма, неблагоприятный 
отбор, возникает из-за наличия недоступной агенту частной 
информации, которой владеет принципал. При неблагоприятном 
отборе информационный разрыв возникает до того, как принци-
пал примет решение.

Из-за долгосрочного характера проектов ГЧП точная инфор-
мация о существующих, будущих и косвенных затратах на ра-
боты скрыта – это повышает подверженность моральному риску 
и неблагоприятному отбору [Blanc-Brude, 2008]. Длительность 
проектов ГЧП является главной причиной пересмотров условий 
контрактов, тогда-то и могут возникнуть агентские проблемы.

Насколько распространены в реальности рассмотренные 
риски? В силу трудности их выявления и идентификации дать 
исчерпывающую и достаточно надежную оценку затруднитель-
но, однако в большинстве выявленных случаев отмечалось, что 
именно частные партнеры, агенты ГЧП-контрактов, чаще всего 
приобретают выгоды от оппортунистического поведения. Чем 
сложнее контракты и применяемые в проектах технологии, тем 
легче агентам удавалось обвести принципалов вокруг пальца. 
Пример того, как частники взяли верх над государством, можно 
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видеть в Южной Африке, где правительственные ведомства, 
заключив с IT-компаниями контракты по развитию националь-
ных телекоммуникаций, не получили обещанных результатов 
[Albertus, 2019].

Китайский опыт восприятия контрактных рисков

Продолжающееся китайское экономическое чудо интересно 
рассмотреть с той точки зрения, как следует относиться к кон-
трактным рискам ГЧП? С самого начала реализации политики 
ускоренного экономического развития (с конца 1980-х гг.) в Китае 
можно было наблюдать активное использование ГЧП-контрак-
тов, особенно заметное в сфере строительства и эксплуатации 
дорог. Проще говоря, с 1993 по 2007 гг. предоставление услуг 
транспортной инфраструктуры в Китае неуклонно переходило 
из сферы государственного управления в сферу частного сектора 
посредством ГЧП.

Частные партнеры предоставляли нанимателям свои профес-
сиональные услуги с прибылью. Они рассматривали проекты 
ГЧП как инвестиции с низким уровнем риска, поскольку соот-
ветствующие контракты подкреплялись правительственными 
соглашениями, обеспечивающими долгосрочную доходность, 
это облегчало и удешевляло для частников доступ к кредит-
ным ресурсам банков, большинство которых в Китае являются 
государственными или находятся под сильным госконтролем. 
Государственный сектор также выигрывал – он снизил техноло-
гические и управленческие риски, передав их большую часть 
бизнес-партнерам.

Однако в конце 2009 г. наметилась тенденция к сокраще-
нию привлечения частных партнеров к транспортным проектам 
из-за участившихся фактов оппортунистического поведения 
со стороны бизнеса, а также коррупционного поведения пра-
вительственных чиновников. Все это сопровождалось ростом 
транзакционных издержек. Затраты на организацию торгов, 
оценку и отбор заявок сами по себе довольно высоки. Плюс 
к тому в период действия контракта выросли расходы по мони-
торингу и поиску адекватных стимулов для предотвращения или 
смягчения оппортунизма.

Кроме того, слабость ГЧП в условиях мирового финансового 
кризиса заключалась в усилившемся риске банкротства частных 
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подрядчиков и необходимости правительства брать на себя 
незавершенный проект и искать нового разработчика, что одно-
временно увеличивало затраты и препятствовало непрерывности 
исполнения проекта. В Пекине закрылись 20% частных предпри-
ятий; 90% малых и средних частных предприятий в провинции 
Гуандун столкнулись с финансовыми проблемами и были близки 
к банкротству. Обострились проблемы, связанные с качеством 
и безопасностью строительства, поскольку персонал был менее 
мотивирован из-за сокращения доходов. Статистика показывает, 
что в период кризиса количество серьезных дорожных инциден-
тов увеличилось на 20,7% [Mu et al., 2011].

Все это послужило толчком к отказу от ГЧП. С 2007 
по 2010 гг. подавляющее большинство новых крупных транспорт-
ных контрактов было заключено с государственными предпри-
ятиями. На смену ГЧП пришло ГГП («государственно-государ-
ственное партнерство»), которое, по-видимому, воспринималось 
как более надежное и стабильное решение.

Интерес к ГЧП пропал не только у государства. Частный 
бизнес охладел к партнерству из-за ужесточения госрегулиро-
вания. Во-первых, были повышены требования к квалификации 
персонала (проверялись подтверждения технических навыков 
и опыта), оказавшиеся для многих компаний невыполнимыми, 
поскольку большинство их работников не имеют должной ква-
лификации. Во-вторых, подрядчиков по ГЧП-проектам обязали 
вносить гарантированный депозит в размере 5% от общей 
стоимости проекта, что было непосильным обременением для 
большинства частных предприятий.

Политика, принятая правительством Китая после кризиса 
2008 г., была направлена на содействие экономическому разви-
тию за счет государственных инвестиций в крупные объекты 
инфраструктуры. Последние крупные дорожностроительные 
концессии почти исключительно предоставлялись государствен-
ным предприятиям. Им же предоставлялись банковские кредиты, 
подкрепленные правительственными гарантиями. Заимствование 
в банках для частных игроков, даже кредитоспособных, услож-
нилось. Основным источником финансирования проектов ГЧП 
стало Центральное министерство финансов.

Китайский опыт говорит, что для успешного продвижения 
новых организационных форм бизнеса государству нужно более 
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тщательно работать над ее институциональной основой. Не-
смотря на то, что были созданы базовые институциональные 
условия для разграничения обязанностей и рисков различных 
сторон, приняты законы в отношении тендерных заявок, разра-
ботки контрактов и обеспечения соблюдения договоров, чистый 
результат был недостаточным для предотвращения нестабиль-
ности, оппортунизма и высоких транзакционных издержек. Для 
успеха ГЧП требуются верховенство права, информационная 
прозрачность деятельности правительственных структур, стро-
гое законодательство о конкуренции, достойный регулирующий 
надзор, разумные механизмы стимулирования и эффективная 
судебная система [Mu et al., 2011].

Провалы ГЧП Китая оказались типичным проявлением про-
блемы принципала-агента: на разных фазах жизненного цикла 
проекта часто обнаруживалось оппортунистическое поведение 
частных партнеров; не раз становились известны сговоры на тор-
гах; проявления халатности чиновников; проблемы, связанные 
с низким качеством строительства и незаконным получением 
частными партнерами чрезмерной прибыли в ходе эксплуатации 
предоставленных им государством активов. Китайское аудитор-
ское бюро в 2008 г. обнаружило, что частные партнеры ГЧП-
проектов нередко привлекали субподрядчиков, не способных 
обеспечить приемлемое качество работ, непомерно экономили 
на материалах, на этапе эксплуатации построенных объектов 
необоснованно увеличивали плату за проезд по дорогам, мостам 
и тоннелям.

В 16 провинциях было обнаружено 158 незаконных сборов, 
сумма которых до конца 2005 г. достигла 14,9 млрд юаней. А для 
некоторых скоростных автомагистралей, сроки взимания платы 
с которых еще не истекли, на момент написания отчета все еще 
действовало 66 незаконных сборов за проезд10.

Не следует думать, что все ГЧП пострадали от оппортунизма 
частных партнеров. Есть немало примеров успешных проектов, 
таких как Олимпийский стадион в Пекине и Терминал 3 Меж-
дународного аэропорта Пекина, но эти проекты были громки-
ми, широко освещавшимися в СМИ медийными событиями, 

10 China Audit Office (2008). Audit report on the Chinese Toll Roads (in Chinese). 
National Audit Report Series, No.26. China Audit Office, Beijing. (Цит. по [Mu et al., 2011])
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и поэтому никто из вовлеченных участников не мог позволить 
себе допустить, чтобы что-то пошло не так.

Пример Китая свидетельствует о необходимости культивиро-
вания благотворной институциональной структуры, что требует 
определенных усилий и времени. Он показывает, что создание 
новых организационных форм – это процесс, зависящий от прой-
денного пути, а не от произвольных решений, направленных 
на достижение некоторого «экономического оптимума», за что 
выступают международные организации, такие как ОЭСР, Все-
мирный банк или МВФ. В Китае партнерство между государ-
ством и частным бизнесом вряд ли будет работать так же, как 
в англосаксонских странах, Финляндии или Испании, даже если 
они будут черпать свои идеи из одного и того же глобального 
интеллектуального пула, созданного в международных эксперт-
ных сетях.

Попытка перенести политику ГЧП в Китай привела к воз-
никновению двух значительно различающихся институциональ-
ных равновесий11, между которыми уже произошел переход. 
С 1993 г. имело место предпочтение ГЧП, а затем, после 2007 г., 
наступил этап доминирования государства: оно стало работать 
с государственными же предприятиями, поскольку не захотело 
и/или не могло бороться с оппортунистическими дефектами 
экономического поведения частных партнеров, порождаемыми 
неполнотой контрактов.

Заключение

Мировой и отечественный опыт ГЧП, как и уже достаточно 
проработанная контрактная теория, говорят о высоких контракт-
ных рисках, встроенных в любую, даже достаточно простую 
модель ГЧП. Длительность, сложность и неполнота контрактных 
отношений в ГЧП-проектах порождают дефекты, хорошо опи-
санные в агентской теории.

Выяснилось, что конфигурация почти всякого ГЧП сильно 
способствует возникновению оппортунистического поведения 
обоих партнеров, как публичного, так и частного, хотя на прак-
тике чаще встречается паразитизм частника над государством. 

11 Институциональные равновесия – это социально сконструированные состояния, 
из которых субъекты социальной сети не имеют мотивации выходить до тех пор, 
пока другие также не изменят свои позиции и стратегии.
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Нередко механизм ГЧП используется, когда частнику очень хо-
чется захватить, хотя бы на время, государственное имущество, 
но этому препятствует законодательство или политическая обста-
новка. Частым и во многих странах мира широко распространен-
ным феноменом, порождаемым ГЧП, является коррупция, чему 
посвящена обширная литература, к которой мы не обращались 
по причине ограничений на объем статьи.

В силу сильного контрактного риска, присущего ГЧП, в Ки-
тае было принято решение отказаться от массового применения 
ГЧП. В этой стране после мирового финансового кризиса 2008 г. 
на место государственно-частного пришло государственно-госу-
дарственное партнерство. Не стоит ли России поучиться у Китая?
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Summary
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PPP Contract Risks
Abstract. Public-private partnership is considered as an institution formed on a 

contract basis. The risks of PPP projects are considered in the light of the principal-
agent problem. The paper identifies the main forms of opportunistic behavior, their 
origins and threats to the effectiveness and feasibility of PPP projects. On the basis 
of a discussion of global experience, conclusions are drawn about the high riskiness 
of PPP. The potential benefits measured by the VFM indicator are usually inflated in 
order to hide the opportunistic effects derived by the parties to PPP contracts. PPPs 
are often used to disguise the privatization of public property by private partners. 
The experience of China, which has actually abandoned the partnership between the 
state and private firms, is particularly noteworthy. The preference is given to the 
partnership between the state and state-owned companies.

Keywords: public-private partnership risks; principal-agent problem; 
opportunistic behavior; moral hazard; VFM of public-private partnership projects
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