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О чем наша  
аналитика?

Это третий сборник, посвященный исследованию россий-
ского рынка инвестиций в инфраструктуру. Предыдущие были опу-
бликованы в конце 2017 и 2019 годов. В основу новой книги легли 
аналитические обзоры InfraOne Research, выпущенные в  2020 
и 2021 годах.

Бóльшую часть этого времени экономика в  целом и  инфра-
структура в частности находились под влиянием пандемии корона-
вируса и ее последствий. Связанные с ней события заставили пра-
вительство пересмотреть программы по развитию отдельных сфер, 
национальные проекты и комплексный план. Некоторые цели вме-
сто 2024 оказались отодвинуты на 2030 год, но в достижении других 
государство решило ускориться (например, это коснулось создания 
и ремонта автодорог).

Изменившаяся экономическая реальность, в свою очередь, от-
крыла новые для отечественного рынка возможности финансирова-
ния. Так, инфраструктурными компаниями впервые был опробован 
инструмент вечных облигаций, постепенно начали раскрывать свой 
потенциал СОПФ-бонды и зеленые инвестиции.

Появление новых способов поддержки проектов (соглашений 
о защите и поощрении капиталовложений) или модернизация ста-
рых (например, специальных инвестиционных контрактов) пока 
не привели к значительному всплеску активности инвесторов. Это 
связано как с проблемами регулирования и нормативной базы (в слу-
чае с СЗПК), так и с изначально узкой специализацией таких инстру-
ментов (в случае со СПИК).

Между тем от возможностей государства и бизнеса поддержи-
вать и ускоренно запускать проекты в инфраструктуре во многом 
будет зависеть и скорость восстановления экономики в следующие 
годы. Такие инициативы помогают создавать новые рабочие места 
и активизируют внутренний спрос за счет роста платежеспособно-
сти населения и загрузки строительной, промышленных и других 
отраслей.

Значительную роль в  реализации новых инфраструктурных 
инициатив по‑прежнему играет государственно-частное партнер-
ство. Даже в сложных экономических условиях оно позволяет раз-
делить риски между властями и инвесторами и регламентировать 
ответственность обеих сторон, привлечь внебюджетные средства 



и интегрировать в структуру отраслевых сделок другие инструменты 
проектного финансирования.

Несмотря на  пандемическую заморозку реализации новых 
капиталоемких инициатив, особенно в  транспортной сфере, мы 
считаем, что их вновь начнут запускать в самое ближайшее время. 
Кроме того, особое внимание инвесторов и государства будет при-
ковано к медицине (ей посвящена отдельная глава сборника), эко-
логии и цифровизации.

Многие из  упомянутых тем  так или  иначе освещены в  этой 
книге. Надеемся, что она окажется полезной и вам: даст повод огля-
нуться на изменения, которые произошли с инфраструктурным рын-
ком за время пандемии, и возможность представить, как он будет 
развиваться, а также натолкнет на новые мысли и поможет найти 
ответы на возникшие вопросы.



Что ждет российский 
инфраструктурный рынок 
в ближайшие пять лет?

1. Несмотря на пандемию, из федерального и региональных 
бюджетов в 2020 году на инфраструктуру потратили рекордные 
2,36 трлн руб. Шанс превысить эту планку появится лишь в 2022–
2023 годах, но для отрасли этого будет недостаточно. По нашей 
оценке, в 2021 году государственные вложения просядут на 8–10%, 
в том числе из‑за пересмотра планов властей до 2030 года. В следую-
щие два года вероятен отскок, но даже возврат к рекорду обеспечит 
вложения, соответствующие лишь примерно 1,8% ВВП, что критиче-
ски низко (в идеале необходимо 4,5–5%), а значит, для развития инфра-
структуры предстоит более активно искать внебюджетные средства.

2. Самый сильный удар пандемия нанесла по компаниям, 
эксплуатирующим транспортную инфраструктуру, но выручка 
большинства из них начала восстанавливаться уже после снятия 
наиболее жестких ограничений. В целом инфраструктурные компа-
нии из‑за введенных ограничений недополучили в 2020 году, по на-
шей оценке, 2 трлн руб., или почти 13% годовой выручки. Две трети 
этой суммы пришлось на транспортный сектор. Влияние пандемии 
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на снижение доходов компаний сохранится весь 2021 год (в основ-
ном из‑за сферы воздушных перевозок), и, по нашей оценке, лишь 
в 2022‑м отрасль приблизится к допандемическим показателям.

3. Риски пересмотра финансирования различных сфер ин‑
фраструктуры со стороны государства сохранятся и в ближайшие 
годы, но даже в острую фазу пандемии речь шла скорее о пере‑
распределении средств, а не об их существенном сокращении. 
Например, расходы на комплексный план в 2021 году уменьши‑
лись на 44% в основном из‑за изъятия средств на развитие авто‑
дорожной инфраструктуры в регионах. Однако их перенесли в про-
фильный национальный проект «Безопасные качественные дороги», 
и  суммарно траты на  отрасль в  рамках майского указа остались 
на прежнем уровне.

4.  Состав ста наиболее перспективных проектов инфра‑
структурного рынка за  2020  год существенно изменился: вы‑
росла доля социальной сферы при  одновременном умень‑
шении доли транспортной. Впрочем, такая ситуация обычна 
для  кризисных лет и на  зарубежных рынках. Всего в  топ-100 
крупнейших проектов весной 2021‑го планировали вложить 
около 1,2 трлн руб., почти на 37% меньше, чем годом ранее. Мы 
ожидаем возвращения интереса инвесторов и  властей к  транс-
портным инициативам при  улучшении экономической ситуа- 
ции. Но  мегапроекты типа высокоскоростных железнодорожных 
магистралей или моста на Сахалин пока отложены на долгую пер-
спективу и если будут реализовываться, то с учетом экономической 
целесообразности.

5. Усилившаяся во время кризиса роль государства в финан‑
сировании проектов, на наш взгляд, будет постепенно снижаться, 
что даст возможность запускать инициативы с помощью государ‑
ственно-частного партнерства и инструментов проектного финан- 
сирования. Другие механизмы поддержки проектов (например, со-
глашения о защите и поощрении капиталовложений или специаль-
ные инвестконтракты) в 2021–2022 годах по разным причинам еще 
не будут в достаточной степени отлажены, чтобы оказать заметное 
влияние на развитие рынка, — этот процесс обычно занимает не-
сколько лет.

6. Инфраструктура по‑прежнему не будет испытывать недо‑
статка в доступных средствах для своего развития — основным 
ограничением останется дефицит готовых и качественно струк‑
турированных проектов. По  нашим расчетам, в  инфраструктуру 
до конца 2022‑го может поступить 645–774 млрд руб. из внебюджет-
ных источников, причем доля квазигосударственных средств составит 
80 против 73% год назад. Общий объем средств, доступных для инфра-
структурных вложений в стране, — порядка 2,6–3,1 трлн руб., и за год 
он вырос на 5–7%. Даже несмотря на санкционные риски, у авторов 
отечественных инфраструктурных проектов растут шансы привлечь 
денежные средства от иностранных банков развития.
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7.  Ключевая ставка, вероятнее всего, продолжит расти и 
не вернется к минимальным историческим значениям рубежа 
2020–2021 годов. В результате банковское кредитование проектов 
станет дороже, а облигационные заимствования будут более при‑
влекательны, в том числе в новых для рынка формах. Так, в 2020‑м 
российские инфраструктурные компании впервые провели эмиссию 
вечных бондов, разместили социальные и зеленые облигации. В 2022 
и последующих годах ожидается более активное использование этих 
инструментов (в том числе на уровне регионов), включая выпуски 
СОПФ-облигаций для финансирования инфраструктуры, а также рас-
ширение практики синдицированного банковского кредитования.

8. В ближайшие годы инфраструктурных компаний с некото‑
рым опозданием может коснуться и ESG-трансформация банков‑
ского сектора, которая подразумевает ориентацию на ответствен‑
ные экологические и социальные корпоративные инвестиции. 
Из-за сложившейся структуры бизнеса многие компании пока не го-
товы к применению чистых ESG-инструментов (например, выпуску 
сугубо зеленых или социальных бондов), а для использования сме-
шанных (облигаций устойчивого развития или переходных обли-
гаций) нет достаточной нормативной базы. Мы предполагаем, что 
в ближайшие годы рамочные документы и стандарты будут создавать 
прежде всего под смешанные инструменты, чтобы стимулировать 
более активное их использование.

9.  Пандемия предсказуемо способствовала значитель‑
ному увеличению расходов на  медицинскую инфраструктуру, 
но в ближайшие годы поток денег в отрасль может сократиться, 
если власти не будут активно привлекать в нее внебюджетные 
средства. Коронакризис простимулировал рост инфраструктур-
ных трат на  здравоохранение. В  2020‑м они впервые превысили 

СКОЛЬКО ДЕНЕГ 
МОЖЕТ ПОПАСТЬ 
В ИНФРАСТРУКТУРУ

Источник: расчеты InfraOne 
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компаний, регуляторов, 
отраслевых ассоциаций, 
опросов участников рынка

	 *	 В том числе международные.
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0,55 трлн руб. — на 60% больше, чем годом ранее. Государство обе-
спечило лишь 29% этих средств, а в ближайшие годы его вложения 
в профильную инфраструктуру могут уменьшиться из‑за необходи-
мости наращивать социальные расходы для борьбы с пандемией и ее 
последствиями.

10. В целом российская инфраструктура в ближайшие годы 
будет находиться под влиянием общемировых трендов, и особое 
внимание станут уделять цифровизации, применению робото‑
техники, развитию онлайн-систем и поддержке зеленых техноло‑
гий в проектах. Эти сферы, на наш взгляд, успешно развивались бы 
и  без  влияния пандемии, но  ограничения, введенные из‑за  нее 
во многих странах, придали им дополнительный импульс.



I.	 БЮДЖЕТ

Первый год реализации майского указа президента не изме-
нил ситуацию на рынке инвестиций в инфраструктуру. Расходы бюд-
жета на отрасль остались на том же уровне, что и в прошлые годы. 
Но в пандемию ситуация изменилась: федеральные и региональные 
вложения стали расти.

В какие сферы и регионы шли средства в эти годы? Сколько не-
обходимо стране, чтобы добиться равномерного развития отрасли? 
Какие проблемы существуют с освоением государственных средств 
на инфраструктуру?





Чего ждали в 2020‑м?

Несмотря на амбициозные планы Минэкономразвития достигнуть 
доли инвестиций в основной капитал в размере четверти ВВП страны 
к 2021 году, динамика показателя за последние пять лет не выходила 
за пределы 18% ВВП и, по нашей оценке, на конец 2019 года снова 
лишь приблизилась к этой отметке. Мы ожидали его прирост при-
мерно на 0,5 п. п.

Заложенные в бюджете объемы ВВП на 2020–2021 годы ука-
зывали на то, что 1 п. п. ВВП в стоимостном выражении составит  
1,2–1,3 трлн руб. Маловероятно, что в эти годы вложения в основной 
капитал России повысились бы на 8,4–9 трлн руб. Динамика бюд-
жетных инвестиций в него на горизонте до 2023 года лишь немного 
увеличивалась (порядка 15–20% относительно итогов 2018–2019 го-
дов), и суммарно, по нашей оценке, государство могло вложить еще  
0,6–1 трлн руб. в перспективе трех лет.

Добиться установленной планки в 25% ВВП по вложениям в ос-
новной капитал в таком случае можно, только если на рубль бюд-
жетных инвестиций частный сектор добавил бы семь рублей своих 
средств.

СТАЛО ЛИ 
ГОСУДАРСТВО 
ТРАТИТЬ 
НА ИНФРАСТРУКТУРУ 
БОЛЬШЕ?

РИСУНОК 1.	

ДОЛЯ ГОСУДАРСТВА 
В СТРУКТУРЕ ИНВЕСТИЦИЙ 
В ОСНОВНОЙ КАПИТАЛ

Источник: данные Росстата, 
расчеты InfraOne Research
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	 *	 С учетом переоценки Росстата от 03.12.2018.
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Доля государственных вложений от всех инвестиций в основ-
ной капитал, по нашей оценке, последние пять лет по‑прежнему сни-
жалась и по итогу 2019 года составила менее 15%. Таким образом, 
почти целое десятилетие власти вкладывали в основные фонды ме-
нее одной пятой.

На начало 2020‑го мы полагали, что доля государственных за-
трат в следующие два-три года вырастет, но прирост не превысит  
3–5 п. п. в год. Государственные инвестиции в основной капитал 
в России находятся на том же уровне, что и вложения бюджета Ве-
ликобритании или европейских стран, где уже есть развитая инфра-
структура, а основные этапы ее активного строительства пройдены.

Одновременно по этому параметру Россия отстает от Латвии 
(24,1%), Венгрии (23,2%), Норвегии (22,6%), где, например, еще 
в 2018 году правительство инвестировало более 20% от всего объ-
ема вложений в основной капитал.

Согласно данным Казначейства, расходы бюджетов всех уровней на ин-
фраструктуру по итогам 2019 года выросли с почти 1,8 до 2,1 трлн руб.  
К  началу 2020‑го они составили 1,9% ВВП, что на  0,2 п. п. выше, 
чем годом ранее.

Несмотря на преодоление резкого спада 2018 года, реальные 
вложения в инфраструктуру остались на критически низком уровне 
2015 года. Расходы федерального бюджета на отрасль увеличились 
незначительно: на 2,7%, до 474,1 млрд руб.

В  сопоставимых ценах они даже немного уменьшились, так 
как инфляция по итогам 2019 года составила 3%.

В структуре федеральных вложений доля трат на дорожное хо-
зяйство и транспорт упала по сравнению с 2018 годом: ранее на них 
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приходилось около 70% средств, а теперь 63%. В денежном выра-
жении уменьшение капитальных вложений федерации в  автодо-
рожную и прочую транспортную инфраструктуру составило более 
27,7 млрд руб.

Снижение сгладил более чем  шестикратный рост расходов 
на спортивные сооружения: с 2,8 до 17,5 млрд руб. Региональные 
бюджетные расходы на инфраструктуру, наоборот, выросли на 21,4%, 
с 1,33 до 1,62 трлн руб.

Почти половину средств направили в  транспортную сферу 
(45%). Вложения в автодороги по-прежнему составляют почти треть 
региональных инфраструктурных расходов (32%), хотя на них было 
направлено на 80,9 млрд руб. больше, чем в 2018 году.

В то же время доля средств, направленных на строительство 
и модернизацию остального транспорта, просела на 2 п. п. (до 13%), 
хотя в  абсолютных значениях туда пришло на  11,6  млрд  руб.  
больше.

На заметном росте инфраструктурных вложений субъектов ска-
залось почти двойное увеличение капитальных расходов на объекты 
дошкольного образования (на 54 млрд руб.) и повышение на треть 
инвестиций в строительство и ремонт объектов общего образования 
(на 38,7 млрд руб.). На поддержку инфраструктуры ЖКХ и здравоох-
ранения регионы направили на 35 и 27 млрд руб. (или на 16 и 40%) 
больше, чем год назад.

Структура региональных расходов на инфраструктуру по федераль-
ным округам в последние годы довольно статична.

В ней сохранялся значительный перевес Центрального феде-
рального округа, на который в 2019 году пришлось 649,4 млрд руб., 
или  40% от  всех региональных вложений в  инфраструктуру. Од-
нако 71% трат ЦФО составили вложения Москвы (463 млрд руб.). 
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РИСУНОК 3.	
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Источник: данные Росстата, 
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расчеты InfraOne Research
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2019

       
ЖКХНациональная 

экономика
Охрана окружающей 

среды
Культура 

и кинематография
Здравоохранение Физическая культура 

и спорт
ОстальноеОбразование
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Без учета столицы инфраструктурные расходы регионов Централь-
ного федерального округа проседали до среднероссийского уровня.

За ЦФО по объему бюджетных расходов на инфраструктуру сле-
довали федеральные округа с высокой плотностью населения и боль-
шим количеством городов-миллионников: Приволжский, Южный 
и Северо-Западный. На них суммарно приходилось 501,8 млрд руб., 
или 31% от вложений регионов в инфраструктуру.

Если рассматривать долю инфраструктурных трат в  общем 
объеме региональных бюджетных расходов, то здесь распределение 
более равномерно. Первые три места занимали Южный (15,1%), 
Центральный (13,7%) и Северо-Кавказский (13,3%) федеральные 
округа. Результат ЦФО объясним большими объемами вложений, 
а ЮФО и СКФО — наличием крупных относительно масштаба регио- 
нальных экономик проектов.

Наиболее низкая доля инфраструктурных трат — менее 10% — 
у субъектов Северо-Западного, Уральского и Сибирского федераль-
ных округов.

По данным Казначейства, на конец 2019 года всего 
четыре региона сделали сверхкрупные бюджетные 
вложения в инфраструктуру (более 50 млрд руб.): 
Москва, Крым, Санкт-Петербург и Московская область. 
Год назад таких субъектов было пять, но свои расходы 
до 48,2 млрд руб. уменьшил Татарстан.

Несмотря на выбывание последнего, общий объем сверхкруп-
ных бюджетных вложений увеличился с 668,2 млрд руб. в 2018‑м 
до 681,8 млрд руб. в 2019 году. То есть по итогам 2019 года 42% всех 
региональных инфраструктурных расходов пришлось на  четыре 
региона.

Наиболее существенные изменения произошли в группе регио- 
нов с крупными вложениями (от 20 до 50 млрд руб.): число таких 
субъектов за год выросло с 7 до 16, а их доля во всех региональных 
инфраструктурных расходах подскочила с 13,4 до 27,9%, или со 178,9 
до 451,6 млрд руб. Такому росту способствовало увеличение расходов 
регионов на дороги, образование и здравоохранение.

Число регионов в группе со средним объемом инфраструктур-
ных трат (от 10 до 20 млрд руб.) осталось практически неизменным: 
16 против 15 в 2018 году. Общий объем их расходов составил 232 
против 227 млрд руб. годом ранее, или 14% региональных вложе-
ний в инфраструктуру.

В самую многочисленную группу регионов с небольшим объ-
емом инвестиций (до 10  млрд руб.) по  итогам 2019  года вошли 
49 субъектов с общим объемом трат в 252,7 млрд руб. против 58 
и 258,7 млрд руб. годом ранее. Минимальный уровень региональ-
ных расходов в 2019 году вырос почти вдвое: Еврейская автономная 
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область потратила на инфраструктуру 0,95 млрд руб. по сравнению 
с 0,51 млрд руб. в 2018 году. Впрочем, это по‑прежнему меньше трат 
региона в 2015–2017 годы.

Средний по стране объем расходов за год увеличился на 3,4 млрд 
руб. до 19 млрд руб. В целом на топ-10 регионов приходится 56% 
от всех вложений в отрасль, а на топ-20 — 70%.

Лидером стабильно остается Москва, доля которой в  регио-
нальных инфраструктурных расходах всех регионов упала на 3 п. п. 
и  составила 29%. С  большим отставанием за  столицей следуют 
Крым (74,7 млрд руб., или 4,6%) и Санкт-Петербург (72,3 млрд руб., 
или 4,5%), расходы которых относительно 2018 года выросли почти 
на 0,8 и 0,4 п. п. соответственно. Следствием такого распределения 
является то, что инфраструктурные траты остальных 65 субъектов 
низки и различаются слабо.

Поэтому за год регионы могут значительно менять позиции от-
носительно своих соседей: таким «рекордсменом», к примеру, стала 
Мордовия. По итогам 2019 года она заняла 67‑е место среди субъек-
тов по бюджетным расходам на инфраструктуру с 4,2 млрд руб., тогда 
как в 2018‑м была на 41‑м месте с 5,7 млрд руб.

Лидеры же ввиду масштабных трат и большого разрыва, кото-
рый в ближайшие годы вряд ли удастся сократить, стабильно сохра-
няют свои позиции.

РИСУНОК 4.	

РАСПРЕДЕЛЕНИЕ 
РЕГИОНОВ ПО ОБЪЕМАМ 
ИНФРАСТРУКТУРНЫХ 
РАСХОДОВ В 2018 
И 2019 ГОДАХ

Источник: данные 
Казначейства, расчеты 
InfraOne Research
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 �2019

 �2018

<10 млрд 
руб.

20–50 млрд 
руб.

10–20 млрд 
руб.

>50 млрд 
руб.

Расходы 
региона 

в год

Количество регионов 
в категории, шт.

Объем инфраструктурных 
расходов в категории, 

млрд руб.
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РИСУНОК 5.	

ЛИДЕРЫ И АУТСАЙДЕРЫ 
ПО ИНВЕСТИЦИЯМ 
В ИНФРАСТРУКТУРУ 
В 2019 ГОДУ

Источник: данные 
Казначейства, расчеты 
InfraOne Research

74,7 Крым 20

23,7 Краснодарский край
23,4 Ростовская область

22 Остальные регионы
6,2 Адыгея
2,7 Астраханская область 80-15

1,8 Калмыкия 84-1

44,3 Сахалинская область 6+2

20,1 Якутия
16,3 Хабаровский край
46,2 Остальные регионы

4,6 Забайкальский край
2,8 Магаданская область 79+5

1,0 Еврейская автономная область 850

29,2 Новосибирская область 10+11

26,4 Иркутская область
22 Красноярский край

44,6 Остальные регионы
4,1 Омская область
3,8 Республика Алтай
3,4 Хакасия

16,6 Дагестан
14,9 Чечня

12 Ставропольский край
7,5 Остальные регионы
6,5 Кабардино-Балкария
4,9 Ингушетия
3,9 Северная Осетия

Место в рэнкинге среди 85 регионов
 10 лидеров    

 10 аутсайдеров

Динамика

48,2 Татарстан 50

31,3 Башкирия 9+3

28,8 Самарская область
81,2 Остальные регионы

4,2 Мордовия
3,9 Ульяновская область
2,9 Марий Эл 78+4

463 Москва 10

71,8 Московская область 40

20,1 Белгородская область
87,3 Остальные регионы

2,9 Ивановская область 77+4

2,4 Смоленская область 82-4

1,9 Орловская область 83-6

72,3 Санкт-Петербург 30

15,8 Ленинградская область
14,9 Калининградская область
33,3 Остальные регионы

4 Коми
3,8 Псковская область
2,7 Новгородская область 81-1

33,6 Свердловская область 7+3

31,9 Ханты-Мансийский автономный округ 8-1

26,9 Тюменская область
20,9 Ямало-Ненецкий автономный округ
15,8 Челябинская область

3,1 Курганская область 760

Всего по России 
1618,3

млрд руб.

ЦФО 
649,4

ПФО 
200,4

ЮФО 
154,6

СЗФО 
146,8

УФО 
132,1

СФО 
133,3

ДФО 
135,3

СКФО 
66,3
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В последние три года расходы федерального бюджета на инфраструк-
туру снижались. По нашей оценке, по итогам 2019 года они достигли 
своего минимума с 2015 года и составят лишь чуть больше 435 млрд руб. 
Доля этих расходов от  ВВП страны снижается тоже с  2015  года  — 
тогда показатель составлял 0,63%, а в 2018 году упал до 0,44% ВВП. 
В 2019 году, по нашей оценке, он был на уровне 0,39–0,4% ВВП.

Предпосылки снижения затрат на инфраструктуру возникли 
в первой половине 2018 года, несмотря на то что в стране начался 
новый электоральный цикл и после выборов правительство, напро-
тив, декларировало многократное увеличение инвестиций в отрасль 
в следующие шесть лет. Эти планы закреплены в майском указе пре-
зидента и детализированы в 12 национальных проектах и отдель-
ном комплексном плане модернизации и расширения магистраль-
ной инфраструктуры.

Впрочем, конкретики там по многим проектам так и не появи-
лось, потому расходы федерации на отрасль, по нашей оценке, про-
должали сокращаться (на 30 млрд руб., или 0,5 п. п., по сравнению 
с годом ранее).

Рост расходов на инфраструктуру заложен в бюджете на 2020–
2022 годы: по нашим расчетам, он составит 84–137 млрд руб. Так, 
например, в 2022 году объем средств, направляемых федерацией 
в отрасль, может достигнуть 560 млрд руб. Из них на финансирова-
ние комплексного плана будет выделено 344 млрд руб., или 61,3% 
от всех затрат в этом году на инфраструктуру.

Суммарно в 2020–2022 годах на ее развитие по комплексному 
плану (без учета субсидий компаниям, взносов в уставный капитал 
или других некапитальных вложений), по нашей оценке на начало 

МАЙСКИЙ УКАЗ 
И ИНФРАСТРУКТУРНЫЕ 
РАСХОДЫ 
ФЕДЕРАЛЬНОГО 
БЮДЖЕТА

РИСУНОК 6.	

РАСХОДЫ ФЕДЕРАЛЬНОГО 
БЮДЖЕТА 
НА ИНФРАСТРУКТУРУ

Источник: данные Росстата, 
Казначейства, Минфина, 
расчеты InfraOne Research
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2020 года, будет направлено 772,1 млрд руб., или 48% от всех инфра-
структурных трат федерального бюджета. При этом доля последних 
от ВВП, вероятно, останется на прежнем уровне (0,44% ВВП).

В этом году мы изменили подход к оценке инфраструктурных инве‑
стиций федерации. Теперь он более строгий и не учитывает в ин‑
фраструктурных тратах государства трансферты от федерации регио- 
нам. В соответствии с обновленной методологией мы определили 
бюджетные капитальные расходы за 2019 год и пересчитали данные 
за предыдущие периоды.

Доля инфраструктурных трат федерации от всех годовых рас-
ходов в 2016–2017 годах превышала 3,1%, а в 2018‑м и 2019‑м сни-
зилась до 2,76–2,85% (или на 0,25–0,34 п. п.). По нашим расчетам, 
в планах на ближайшие три года доля инфраструктурных вложений 
по‑прежнему не превышает 2,7% от всех расходов центра.

ЦЕНТР — РАСПОРЯДИТЕЛЬ РЕГИОНАЛЬНЫХ ТРАТ НА ИНФРАСТРУКТУРУ

Федеральное правительство выделяет регионам дополнительные средства через субсидии, чтобы 
те направляли их на местную инфраструктуру.

Объем федеральных инфраструктурных трансфертов на протяжении последних лет растет и уже 
три года превышает 100 млрд руб. Их доля от объема расходов федерации на инфраструктуру тоже 
увеличивается, но это связано с тем, что сами подобные траты сокращаются.

В масштабе ВВП России федеральные трансферты не дотягивают и до 0,2% ВВП, а в составе регио- 
нальных трат на инфраструктуру в последние годы остаются практически неизменными с незна‑
чительными колебаниями в интервале 7–10%.

В конце 2018 года правительство утвердило планы по расходованию 
федеральных средств на майский указ. Траты федерации по ком-
плексному плану в первый год его реализации должны были соста-
вить 0,35 трлн руб., по 12 национальным проектам — 1,6 трлн руб. 
Эти суммы, утвержденные в бюджете на 2019–2021 годы, даже пре-
высили значения, принятые в паспортах нацпроектов.

Упрощенная процедура внесения поправок в бюджет была при-
нята для национальных проектов. С той же целью комплексный план 
впоследствии был к ним приравнен, поэтому его можно считать три-
надцатым нацпроектом.

Согласно оперативным данным Казначейства об исполнении 
бюджета, потрачено меньше, чем  запланировано. По  состоянию 
на 30 декабря 2019 года федеральные средства по комплексному 
плану были освоены только на 83,7%, а по нацпроектам — на 90,8%. 
Причем это доли не от изначально утвержденных в бюджете значе-
ний, а от скорректированных правительством в течение года.

НАЦИОНАЛЬНЫМ 
ПРОЕКТАМ 
НЕДОДАЛИ

26 БЮДЖЕТ



Изменения в финансирование нацпроектов вносятся в упро-
щенном порядке, без принятия поправок в закон о бюджете: это по-
зволяет более гибко подстраивать планы под текущую ситуацию с ре-
ализацией майского указа.

Но даже это не улучшило показатели исполнения бюджета. Весь 
год мы следили за тем, как осваиваются средства на майский указ. 
Деньги поступали в экономику неравномерно, со стандартным на-
растанием расходов к концу года (подробнее см. «Инфраструктурная 
"аритмия"»). В итоге за последний квартал 2019 года федерация по-
тратила на комплексный план половину (48,8%) от всех израсходо-
ванных на него за год средств и на нацпроекты — 43,1%.

Часть трат перенесли на 2020 год. Такое решение было принято 
по расширению БАМа и Транссиба в федеральном проекте «Желез-
нодорожный транспорт и транзит» (выкуп правительством акций 
РЖД на 20,5 млрд руб. за счет средств ФНБ отложен на 2020 год), 
по  некоторым аэропортам «Развития региональных аэропортов 
и маршрутов» (около 7 млрд руб. перенесено на 2020 год) и другим 
федеральным проектам. Всего в 2019 году не освоено 56,6 млрд руб. 
по комплексному плану и 129 млрд руб. по нацпроектам, или 16,3 
и 9,2% от запланированных в них вложений соответственно.

ТАБЛИЦА 1.	  

РАСХОДЫ НА МАЙСКИЙ 
УКАЗ

Источник: комплексный 
план модернизации 
и расширения 
магистральной 
инфраструктуры 
до 2024 года, паспорта 
национальных проектов, 
федеральные бюджеты 
на 2019–2021 годы 
и 2020–2022 годы, 
данные Казначейства, 
единого портала 
бюджетной системы, 
анализ и расчеты 
InfraOne Research

Расходы на майский указ, млрд руб.

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Комплексный план

Предусмотрено федеральных расходов в комплексном 
плане

348,3 348,8 403,9 645,1 683,5 599,2

Предусмотрено расходов на комплексный план 
в федеральном бюджете на 2019–2021 годы 
(на 1 января 2019 года) 

327,8 
(347,8)*

323,0 390,4

Фактически израсходовано 291,2**

Предусмотрено расходов на комплексный план 
в федеральном бюджете на 2020–2022 годы

337,2 404,5 675,5

Национальные проекты

Предусмотрено федеральных расходов по паспортам 
нацпроектов

1413,8 1526,1 1739,1 1899,8 1832,1 1686,8

Предусмотрено расходов на нацпроекты 
в федеральном бюджете на 2019–2021 годы 
(на 1 января 2019 года) 

1603,7 

(1402,2)*
1774,1 1928,5

Фактически израсходовано 1273,2**

Предусмотрено расходов на нацпроекты 
в федеральном бюджете на 2020–2022 годы

1626,6 1773,1 2001,3

 
	 *	 В скобках указаны пересмотренные в течение года данные по состоянию на 30 декабря 2019 года.

	**	 Оперативные данные на 30 декабря 2019 года.
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Траты на комплексный план и нацпроекты должны были уве-
личиваться год от года — с пиком в 2022–2023 годах — и без пере-
носа на будущие периоды неосвоенных средств. Теперь же нагрузка 
на исполнителей, строительную отрасль и сами федеральные вла-
сти должна возрасти еще больше, равно как и количество меропри-
ятий, отложенных на потом. Своеобразным выходом из ситуации 
могло бы стать изменение комплексного плана и нацпроектов в сто-
рону уменьшения их объема. Но наполнение комплексного плана, 
напротив, только увеличивается (правительство заявляет о его «по-
дорожании» до 7 с 6,3 трлн руб.), а нацпроектов, во всяком случае, 
не уменьшается.

Указанный уровень освоения бюджета по комплексному плану и нац- 
проектам рассчитан на основе уже пересмотренных в течение года 
планов правительства по расходованию средств. Если же посчитать 
долю освоенных на конец года средств от бюджетных планов, которые 
утверждались в начале года, получится другая картина. У комплекс‑
ного плана уровень освоения был бы выше (к концу 2019‑го не потра‑
тили только 11,2% от того, что планировали в начале года), а по нац- 
проектам — значительно ниже, так как по ним не потратили 20,6% 
от изначально запланированного. Это объясняется тем, что по послед‑
ним правительство к концу года вычло из изначально утвержденных 
сумм свыше 200 млрд руб., а по комплексному плану, наоборот, до‑
бавило 20 млрд руб.

Согласно данным Казначейства, по итогам 2019 года объем феде-
ральных средств, дошедших до проектов и мероприятий комплекс-
ного плана, составил около 305,9 млрд руб.

Исполнение плана достигло 88%, но на него повлиял не только 
приток федеральных средств. С октября по декабрь верхнюю планку 
вложений, предусмотренных в бюджетной росписи на комплексный 
план в 2019 году, понизили с 378,3 до 347,8 млрд руб. Если бы рас-
четы учитывали еще октябрьский потолок вложений, то исполнение 
составило бы 80,9%.

За  декабрь из  федерального бюджета в  проекты поступило 
66,3  млрд руб., или  21,7% от  годового объема средств. Традици-
онно наибольшие бюджетные расходы делают в самом конце года, 
но в  2019‑м рекордным для  комплексного плана стал октябрь 
с 67,6 млрд руб.

По освоению федеральных средств комплексный план отстал 
от национальных проектов, у которых в 2019 году оно составило 
в среднем 92,3%. Хуже, чем до плана, доводились бюджетные сред-
ства только до нацпроектов «Повышение производительности труда 
и поддержка занятости» (87,1%), «Цифровая экономика» (73,4%) 
и «Экология» (66,3%).

КОМПЛЕКСНЫЙ ПЛАН: 
ПЕРВЫЙ ГОД ПОЗАДИ
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Прямые вложения в инфраструктурные мероприятия комплекс-
ного плана в 2019 году составили 153,9 млрд руб. (остальное ушло 
на межбюджетные трансферты, в том числе и на инфраструктуру, 
субсидии компаниям, а также затраты на некапитальные вложения). 
Это почти треть (32,5%) всех инфраструктурных расходов федера-
ции в прошлом году.

Несмотря на то что в комплексный план входят девять феде-
ральных проектов, в бюджете 2019 года предполагались расходы 
по восьми из них (всем, кроме «Транспортно-логистических цен-
тров»), а фактически средства направили в семь: не получило средств 
«Высокоскоростное железнодорожное сообщение». Расходы во все 
проекты шли через подразделы «Транспорт», «Дорожное хозяйство» 
и «Другие вопросы» в разделе «Национальная экономика» федераль-
ного бюджета. Государство направило 318,8 млрд руб. на капиталь-
ные вложения в рамках этих подразделов, таким образом, доля ком-
плексного плана там составила 48,3%.

Лидерами по освоению средств в комплексном плане стали феде-
ральные проекты «Коммуникации между центрами экономического 
роста» (97,6%) и «Внутренние водные пути» (92,2%). Причем доля 
исполнения первого оказалась примерно на уровне близкого ему 
по инфраструктурной сфере национального проекта «Безопасные 
и качественные дороги» (97,1%). Но у нацпроекта освоение феде-
ральных средств почти на 90% отражает перечисление трансфер-
тов регионам, а не  прямые вложения в  ремонт и  строительство 
автодорог.

В федеральном проекте «Коммуникации между центрами эко-
номического роста» больше половины средств (56%) в 2019 году 
представляли собой субсидии для  господдержки ГК «Автодор» 
и взнос в уставный капитал РЖД, то есть расходы, предполагающие 
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дальнейшее их распределение уже получателем средств. Напрямую 
в  мероприятия федерального проекта по  ремонту, строительству 
и т. д. поступило порядка 44% от выделенного объема. Поскольку 
общая доля частных инвестиций в федеральном проекте невысока 
(16%), то в основном федеральное финансирование проектов идет 
через заключение госконтрактов.

В проекте «Внутренние водные пути» частное финансирование 
до 2024 года отсутствует, а основная часть (82%) госрасходов тоже 
была субсидиями.

То  есть государство в  2019‑м финансировало мероприятия 
и  инициативы с  высокой долей собственного участия, которые 
не требовали от него организации более сложных форм финансиро-
вания и длительных переговоров с инвесторами. Это подтвержда-
ется, например, тем, что к комплексному плану относилось лишь 
одно концессионное соглашение из девяти транспортных, заключен-
ных в 2019 году в квалифицированном сегменте рынка, — по строи-
тельству моста через Волгу с обходом Тольятти (федеральный проект 
«Европа — Западный Китай»).

Если в перспективе двух лет вопрос нехватки проектов не будет 
решен, это может поставить под угрозу реализацию комплексного 
плана. По нашей оценке, через концессии или ГЧП можно было бы 
реализовать проекты с инвестициями до четверти всего объема ком-
плексного плана (порядка 1,5 трлн руб.).

Самая низкая доля бюджетного исполнения в 2019 году оказалась 
у федерального проекта «Европа — Западный Китай» (0,97%). Это 
было связано с недостаточной на тот момент готовностью проекта 
к запуску. Он находился на начальной стадии реализации: на конец 
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2019-го не было даже окончательной разбивки по участкам трассы. 
В течение года ГК «Автодор» искала инвесторов для строительства до-
роги (доля внебюджетного участия в проекте составит порядка 40%).

Низкий уровень освоения бюджетных средств был у «Северного 
морского пути» (62%) при условии, что на него в 2019‑м рассчиты-
вали потратить 14,4 млрд руб. Мы полагаем, что одна из причин 
в том, что «Росатом» лишь в конце 2018 года стал инфраструктурным 
оператором направления, поэтому часть времени пришлась на изуче- 
ние «арктических» планов Минтранса и других министерств и ве-
домств. Финансирование мероприятий в  рамках СМП началось 
в июне 2019‑го, а существенный приток федеральных средств при-
шелся лишь на ноябрь и декабрь: более 90% от фактического объема.

Также с задержкой в 2019 году началось финансирование фе-
дерального проекта «Железнодорожный транспорт и транзит», ис-
полнение которого по итогам года было достигнуто лишь на 75,7%. 
В  силу общего небольшого запланированного на  2019‑й объема 
(9  млрд руб., а до  июля планировалось всего 4,6  млрд руб.), от-
ставание с освоением вряд ли существенно повлияет на дальней-
шую судьбу проекта. Основной объем финансирования (примерно 
1,25 трлн руб.) по нему приходится на последние годы реализации 
комплексного плана, причем на 97% это внебюджетные инвестиции 
через программу долгосрочных вложений РЖД.

По нашей оценке, в 2019 году государство и частный сектор напра-
вили в инфраструктуру порядка 4,9 трлн руб., что на 25 млрд руб. 
(или 0,5%) больше, чем годом ранее. Соотношение государствен-
ных и частных средств теперь изменилось в сторону ослабления уча-
стия инвесторов: теперь оно 1:1,4, а не 1:1,7, как годом ранее. Это, 
по нашему мнению, отражает изменение в их настроении: частные 
игроки находятся в режиме ожидания, так как планы властей в тече-
ние года оставались неясными в части проектов с предполагаемым 
участием внебюджетных средств. Прямые вложения государства, на-
против, несколько выросли.

Инвестиций в  отрасль в  стране по‑прежнему недостаточно 
для развития инфраструктуры, их большая часть идет на поддержа-
ние имеющихся объектов. Для значительного экономического роста 
за счет инфраструктуры, по нашей оценке, не хватает как минимум 
6,7 трлн руб. в 2020 году, а к 2022 году эта сумма может возрасти 
до 7,8 трлн руб. Для покрытия минимальной дополнительной по-
требности отрасли в 2020 году, по нашим расчетам, требуется чуть 
меньше половины этих средств, или 3 трлн руб.

Но в бюджете на ближайшую трехлетку, по нашей оценке, за-
ложено только на 750–840 млрд руб. больше обычного уровня госу-
дарственных трат на инфраструктуру.

Такое повышение инфраструктурных расходов лишь  
на 20–30% закрывает минимальную дополнительную потребность 
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отечественной публичной инфраструктуры. По заявлениям властей, 
в  комплексный план развития отрасли планировалось привлечь 
6,35 трлн руб., а к концу 2019 года сообщалось, что эти вложения 
увеличат до 7 трлн руб. Но они включают значительный объем вне-
бюджетных средств — до 4 трлн руб. На ближайшие годы на россий-
ском рынке капитала сопоставимый объем средств есть: по нашей 
оценке, для инфраструктурных инвестиций доступно 2,5 трлн руб.

Значительных изменений в динамике государственных расхо-
дов по итогам 2019 года не произошло, а отсутствие четкого плана 
по реализации проектов развития магистральной инфраструктуры, 
как и ограниченное число готовых качественных проектов на рынке, 
сильно сдерживает приток внебюджетных инвестиций. В следую-
щие год-два, на наш взгляд, ситуация существенно не изменится, так 
как готовых к запуску инициатив мало, особенно в сравнении с до-
ступными для инфраструктуры деньгами на рынке.

Основной объем инвестиций в рамках майского указа должен 
прийтись на  2021–2023  годы, когда к  активной инвестиционной 
стадии подойдет большая часть проектов. Впрочем, не исключено, 
что этот срок сдвинется из‑за позднего запуска многих проектов.

С  2012  года долговая нагрузка на  регионы росла и  достигла сво-
его максимума в 2016 году, составив 2,3 трлн руб. Чтобы сократить 
долги субъектов, Минфин предложил выдавать бюджетные кредиты 
по сниженной ставке для рефинансирования накопленных регио-
нами банковских кредитов.

По этой программе субъектам в добровольном порядке предла-
галось погашать в первые два года — 2018‑й и 2019‑й — по 5% долга, 
затем в 2020 году до 10%, в 2021–2024 годах — по 20% ежегодно.

К  декабрю 2019  года объем банковских кредитов у  реги-
онов сократился почти в два раза: с 667 млрд руб. в 2017 году до 
397 млрд руб. Из 85 регионов только пять отказались участвовать 
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в программе рефинансирования (Московская и Ростовская области, 
Санкт-Петербург, Якутия и Ханты-Мансийский автономный округ) 
из‑за небольшого объема кредитов.

В рамках бюджета на 2020–2022 годы период со ставкой в 5% 
продлен до 2024 года, но теперь высвободившиеся средства мест-
ные власти должны направить на реализацию новых инвестицион-
ных проектов в инфраструктуру. Помимо этого, Минфин учитывает 
и будущие налоговые поступления от этих инвестпроектов, за счет 
которых может быть списана задолженность по бюджетным креди-
там. Такая реструктуризация долга поможет субъектам сэкономить 
более 440 млрд руб. в перспективе пяти лет.

Доля бюджетных кредитов в  составе их  долга за  11 месяцев 
2019 года возросла до 46,3% (или 887,4 млрд руб.). Ранее, в 2016–
2018 годах, она была менее 44%, но в фактических значениях всегда 
находилась в диапазоне 940–1010 млрд руб. То есть динамика по-
следних двух лет свидетельствует о  сокращении госдолга регио-
нов и увеличении доли бюджетных кредитов в его структуре. Так,  
у 48 регионов за 11 месяцев доля последних превышает 50%, у восьми 
регионов она составила 100%. Для сравнения, на конец 2018 года та-
ких регионов было лишь четыре.

Уменьшение объема долговой нагрузки в последние три года 
произошло во всех федеральных округах. Наиболее быстрыми тем-
пами она снижалась у Южного, Северо-Кавказского и Сибирского. 
Несмотря на высокий процент закредитованности первых, в абсо-
лютных значениях их долг значительно меньше, чем у других феде-
ральных округов, то есть здесь каждый влитый дотационный рубль 
более ощутим за  счет эффекта низкой базы. Резко снизила свою 

РИСУНОК 10.	

ДИНАМИКА ДОЛГОВОЙ 
НАГРУЗКИ ОКРУГОВ

Источник: данные 
Минфина, Казначейства, 
расчеты InfraOne Research

ПФО ЮФО* ДФО** СФО СЗФО ЦФОСКФО

 2017  2018  01.12.2019

 Суммарный долг по ФО на 01.12.2019, млрд руб.
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долговую нагрузку Сибирь, но это следствие перевода в 2018 году 
двух закредитованных регионов в состав ДФО (Бурятии и Забайкаль-
ского края).

Всего к декабрю 2019 года дотации составили 619,6 млрд руб. 
при  запланированном уровне в  675,3  млрд руб. На  предстоя-
щие три года предусмотрен рост трансфертов: в  2020‑м субъ-
екты получат 717,9  млрд руб., в  2021‑м  — 730,8  млрд руб., 
а в 2022‑м — 743,5 млрд руб.

И хотя общая долговая нагрузка регионов снижается уже ко-
торый год, их  возможности получить новое заемное финансиро-
вание ограничены. Возможность направлять ежегодно порядка 
90 млрд руб. на новые инфраструктурные проекты способна облег-
чить жизнь регионам, но осложняют это как нехватка качественных 
проектов, так и недостаточный либо, наоборот, избыточный кон-
троль со стороны федерации.

Инструменты государственно-частного партнерства останутся 
актуальными для региональных властей, так как средства будут рас-
пределяться по стране неравномерно и на закрытие минимальной 
дополнительной потребности их не хватит.

Общий долг консолидированного бюджета по итогам 11 месяцев 
превысил свое среднее значение за  последние три года (порядка 
14 трлн руб.), составив 16,1 трлн руб. Доля суммарных обязательств 
России по отношению к ВВП возросла на 1 п. п., достигнув 14,9%.

СКОЛЬКО ДОЛЖНА 
РОССИЯ?

РИСУНОК 11.	

ДОЛГИ ФЕДЕРАЛЬНОГО 
БЮДЖЕТА И РЕГИОНОВ

Источник: данные 
Минфина, Росстата, 
расчеты InfraOne Research
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