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Аннотация. Рассматриваются особенности зарубежного опыта инвести-
рования институциональными инвесторами в  инфраструктурные проек-
ты, социальная ответственность бизнеса и  возможность применения его 
в  России. Авторами проанализирован зарубежный опыт инвестирования 
инфраструктурных проектов пенсионными фондами, страховыми компа-
ниями. Анализ, инвестирования институциональными инвесторами инфра-
структурных проектов, проведенный по  зарубежной практике, потвердел, 
что институциональные инвесторы обладают огромными ресурсами и яв-
ляются успешными инвесторами. Сделан вывод, что крупнейшие пенсион-
ные фонды, инвестиционные фонды стали консолидироваться с  управля-
ющими компаниями по  инфраструктурным проектам, растет уровень их 
социальной ответственности, ищут новые источники прибыли и улучшение 
диверсификации инвестиционного риска, авторы обосновали, что, в  этом 
процессе они выходят за  пределы традиционных классов активов, анализ 
зарубежного опыта инвестиций в инфраструктуру показал, что формируется 
новый класс активов это нелистинговые неликвидные инфраструктурные 
активы.
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Согласно оценкам ОЭСР, с  2015 по  2030  год гло-
бальные потребности в новых инфраструктурных 
активах составляют $90 трлн., что больше, чем сто-

имость существующего фонда инфраструктуры во всём 
мире. Чтобы удовлетворить эти потребности, ежегодные 
инвестиции в  инфраструктуру должны удвоиться с  ны-
нешних $3 трлн. до $6 трлн., однако текущие совокупные 
ассигнования на инфраструктуру не соответствуют этим 
уровням. Проведенный анализ практики инвестирова-
ния показал, что сегодня на рынок финансирования ин-
фраструктурных проектов выходят институциональные 
инвесторы, которые обладают огромным потенциалом 
денежных средств. Институциональные инвесторы тра-

диционно играют важную роль для рынков капитала 
и  экономики в  целом. По  данным аналитиков дефицит 
по  инфраструктуре сегодня, составляет около 0,8  трлн.
долл.США или 3,8% мирового ВВП ежегодно до 2030 г. [2]

Следует отметить то, что опыт зарубежных стран 
в  финансировании инфраструктурных проектов инсти-
туциональными инвесторами неоднозначен так, напри-
мер, объёмы вложений британских институциональных 
инвесторов на  британском фондовом рынке в  течение 
некоторого времени снижались. Британские страховые 
компании являлись держателями около 6% британского 
фондового рынка в 2016 году, а пенсионные фонды Ве-
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ликобритании — около 3%, что значительно ниже чем 
в  1990- годах. Вероятно, основной причиной являлась 
тенденция к «дерискованию», так, например, распреде-
ление активов британских пенсионных фондов на  вну-
тренние акции сократилось примерно на  две трети 
до  16% в  период между 2001 и  2016  годами. В  Велико-
британии исторически сложилась традиция инвестиро-
вания частного капитала в  долгосрочные инфраструк-
турные проекты. Мощная государственная поддержка 
проектов ГЧП обеспечивает широкую поддержку инве-
сторов и  создает привлекательную среду для инвести-
ций.

Так,10% фондового рынка связано с  инфраструкту-
рой, а суммарные активы 237 инвесторов инфраструкту-
ры в Великобритании составили 4,8 трлн. фунтов. Анализ 
показал, что 60% из них инвестирует в инфраструктуру 
через нелистинговые фонды, лишь 21% вкладывают 
в листинг и 19% напрямую.

Заинтересованность институциональных инвесто-
ров, пенсионных фондов, в инфраструктурных проектах 
объясняется тем, что такие проекты традиционно имеют 
долгосрочную и стабильную доходность, хотя их доход-
ность не  самая высокая на  рынке инвестиций. Только 
за первые три квартала частные инвестфонды привлек-
ли на такие проекты $68 млрд., что на17% больше, чем го-
дом ранее и больше чем за весь 2016 год. Эксперты объ-
ясняют такой интерес инвесторов к инфраструктурным 
проектам их стабильным, пусть и не самым высоким до-
ходом на фоне все еще низких учетных ставок и высоких 
цен на  энергоносители. На  сегодня привлекательными 
являются проекты, связанные с новым строительством, 
реконструкцией мостов, трубопроводов, авто и  желез-
нодорожной инфраструктуры. Больше всего за 2017 год 
вложений в  инфраструктурные проекты осуществили 
фонды KKR, Stonepeak Infrastructure Partners, Squared 
Capital, которые собрали каждый примерно по $7 млрд.

Мировыми лидерами инвестирования пенсионных 
средств в  развитие государственной экономики счита-
ются Канада, Великобритания и  Австралия. Эти страны 
стали осваивать инвестиции в  инфраструктурные про-
екты раньше всех и добились заметных результатов.

Весной 2017 года Всемирный экономический форум 
(ВЭФ) опубликовал аналитический отчёт, согласно кото-
рому к  2050  году дефицит пенсионных систем Австра-
лии, Великобритании, Индии, Канады, Китая, Нидерлан-
дов, США и  Японии достигнет 400  трлн. долл. США, что 
в пять раз превышает объём мировой экономики в це-
лом. Ключевыми факторами роста дефицита указыва-
ются: стремительное старение населения, высокий про-
цент работников неформального сектора, а  также рост 
среднего класса.

Одной из форм проявления социальной ответствен-
ности бизнеса является создание и  поддержка негосу-
дарственного пенсионного обеспечения. Такая систе-
ма обеспечивает участие в  формировании достойного 
уровня жизни не только государство, но и работодателя 
и также самого гражданина, что влияет на организацию 
и реализацию эффективной социальной защиты пенси-
онеров.

Инвестирование пенсионных средств происходит 
через инфраструктурные фонды. В  связи с  этим, Фон-
ды, являющиеся механизмами проектного финанси-
рования, предоставляют инвесторам возможность ин-
вестиций в  инфраструктуру, поскольку позволяют как 
крупным, так и  небольшим инвесторам участие в  про-
екте. В 2017 году, стал крупнейшим Global Infrastructure 
Partners III его активы составили 15,8 миллиарда долла-
ров. Средства инфраструктурного проекта зависят от ка-
чества управления проектом. Так, например, Токийская 
фондовая биржа скорректировала правила раскрытия 
информации для фондов инфраструктуры: в  отличие 
от  фондов инвестиций в  недвижимость, они должны 
раскрывать информацию об  операторах объектов ин-
фраструктуры, которые являются частью фонда. Также 
инфраструктурные фонды должны разработать и  опу-
бликовать свою политику отбора операторов объектов 
инфраструктуры.

Сегодня существуют различные модели инвестиций 
в  инфраструктуру, «Канадская модель» представляет 
собой непосредственное участие в  инфраструктурных 
компаниях, в  управлении внутренними активами (или 
контролируемыми дочерними компаниями) и  сильных 
принципах управления (Inderst and Della Croce 2013). 
Он широко используется в Австралии, Нидерландах, Се-
верной Европе, Великобритании. Институциональные 
инвесторы Великобритании довольно давно придер-
живаются данной схемы участия. Прямые инвестиции 
осуществляются всеми инвесторами, такими как SWF, 
инвестиционные фонды и  управляющие компании. На-
пример, канадские пенсионные фонды (OMERS, OTPP, 
CPP) инвестировали в британские порты, водные компа-
нии, телекоммуникации, аэропорты, HS и  другие. В  Гат-
викском аэропорту в  качестве основного акционера 
есть частная акционерная компания GIP, в  которой не-
сколько SWF (Абу-Даби) и пенсионные фонды являются 
соинвесторами (US  CALPERS, Австралийский фьючерс-
ный фонд, Корейская национальная пенсионная служ-
ба). Сингапурский ГИК имеет инвестиции в порты в Ве-
ликобритании. (TheCityUK 2015, Лондон).

В стране действуют два обязательных фонда — Пен-
сионный план Канады и  Пенсионный план Квебека, 
1240 пенсионных фондов компаний публичного сектора 
и 15~<872 фонда, организованных компаниями частно-
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го сектора. В  пенсионных фондах Канады аккумулиро-
вано порядка 15% активов всего финансового сектора 
страны. Выбор объектов инвестирования законодатель-
ством практически не органичен, поэтому порядка 30% 
портфеля канадских пенсионных фондов составляют 
прямые инвестиции, инвестиции в недвижимость и ин-
фраструктуру (аэропорты, автодороги, газо — и  нефте-
проводы, железнодорожные активы, легкорельсовое 
метро).

Современная пенсионная индустрия Австралии 
создавалась в 90-х годах прошлого века. Тогда же была 
начата масштабная программа приватизации, в том чис-
ле инфраструктурных проектов. В  результате реформ 
на рынке появились крупные институциональные инве-
сторы: суверенные, отраслевые и  корпоративные фон-
ды. За период с 1987 года по 2017 год активы пенсионных 
фондов Австралии выросли в 55 раз — до A$2,3 трлн. Го-
сударственный Фонд Будущего создан в 2006 году и яв-
ляется участником всех знаковых сделок в инфраструк-
туре страны. В союзе с зарубежными инвесторами Фонд 
Будущего инвестирует в  порты, дороги, недвижимость, 
коммунальные предприятия, деревообработку и  сель-
скохозяйственные активы Австралии.

Пенсионный государственный инвестиционный 
фонд Японии (Government Pension Investment Fund, 
GPIF). GPIF является крупнейшим пенсионным фондом 
в мире, под управлением которого находится 155 трлн. 
иен (1,4 трлн. долларов США). GPIF до недавнего време-
ни ориентировался на  консервативную инвестицион-
ную политику, вкладывая свои средства преимуществен-
но в японские облигации и акции.

Большая часть средств GPIF управляется внешними 
управляющими компаниями. В  апреле 2017  года GPIF 
объявил о начале конкурса для управляющих компаний 
за право формирования и управления портфелями аль-
тернативных активов в  недвижимости, инфраструктуре 
и частном акционерном капитале. Объем таких активов 
потенциально может составить $65 млрд. «Кодекс над-
лежащего управления». Он был разработан Агентством 
финансовых услуг Японии и принят в 2014 году с целью 
повышения культуры корпоративного управления в ин-
ституциональной индустрии инвестиций и  управления 
активами и, следовательно, создания условий для более 
значительного роста капитализации японских компаний. 
Для достижения показателей устойчивого развития сре-
ди компаний, которые являются объектами инвестиро-
вания, институциональные инвесторы должны развить 
глубокие знания и компетенции в области деятельности 
компаний — объектов инвестиций. Таким образом инсти-
туциональные инвесторы смогут полноценно участво-
вать в  управлении компаниями, ставшими объектом их 
инвестирования, способствуя их устойчивому развитию.

В  сложившихся условиях долгосрочные инвесторы 
и их регуляторы вынуждены искать новые способы по-
вышения эффективности своей деятельности. Они пере-
ходят от  системы гарантированных пожизненных пен-
сионных выплат к  планам с  обязательными взносами, 
двигаются в сторону консолидации, приступают к инсти-
туализации нового класса нелистинговых инфраструк-
турных активов, продвигают принципы ответственного 
инвестирования. Сейчас существует ограничение на та-
кие вложения, положение не  позволяют пенсионным 
фондам инвестировать в нелистинговые активы самим, 
инвестиция возможна только через специальные фон-
ды, венчурные компании либо иные специализирован-
ные структуры.

Так, например, шведские пенсионные фонд АР1 и АР2 
поддержали предложения Министерства финансов 
Швеции по  расширению самостоятельности пенсион-
ных фондов в части их инвестиционной политики.

Пенсионные фонды хотят получить разрешение 
от Регуляторов, что 40% инвестируемых средств направ-
лялись бы в неликвидных активы, сейчас это 5%. А также 
снижение обязательной доли в инструментах с фиксиро-
ванной доходностью до 20%.

В 2017 году пенсионные фонды, инвестирующие свои 
средства в инфраструктуру продолжили свои вложения 
в  реальные активы, так (Финляндия) «Keva, Ilmarinen 
и Elo» Пенсионные фонды, создав инвестиционный фонд 
«Kasvurahastojen Rahasto III Ky (KRR III)» инвестируют по-
рядка 150 миллионов евро в  поддержку начинающих 
финских компаний в области интернет инфраструктуры.

В 2017 году пенсионные фонды PFA и PKA(Дания) со-
вместно с  консорциумом институциональных инвесто-
ров инвестируют 2 млрд. фунтов стерлингов (2,3 млрд. 
евро) в  крупнейшую в  мире морскую ветроэлектро-
станцию Walney Extension в  Великобритании. При этом 
процесс инвестирования происходит путем приобрете-
ния облигаций, выпущенных PFA, PKA и приобретенных 
консорциумом институциональных инвесторов. В  дан-
ный консорциум институциональных инвесторов вхо-
дят английские управляющие компании Aviva Investors, 
Legal & General Investment Management Real Assets, 
Macquarie Infrastructure Debt Investment Solutions, аме-
риканская управляющая компания BlackRock Investment 
Management

Французский Фонд пенсионных сбережений (Fonds 
de Réserve pour les Retraites — FRR) в  своей инвестици-
онной деятельности ограничен и  законом, структурой 
фонда. Он не  может самостоятельно инвестировать 
в  инфраструктуру, только посредством привлечения 
управляющий компании, их в  свою очередь нанимают 
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через сложные тендерные процедуры. Но ограничения, 
позволяют большую волатильность, уделять меньше 
внимания вопросам риска и  доходности. Фонд пенси-
онных сбережений является участником Инициативы 
ответственного инвестирования (PRI).

Инициатива считает, что Регулятор должен повысить 
кредитное качество «старших обеспеченных проектных 
облигаций», которые выпускаются проектной компани-
ей инфраструктурного проекта, для того что  бы обли-
гации стали достаточно кредитоспособны, и интересны 
для институционального инвестора, такой международ-
ный опыт необходимо применять и в РФ.PRI создана для 
таких институциональных инвесторов, как пенсионные 
фонды и страховые компании. Для этих инвесторов про-
ектные облигации прекрасно подойдут под их долго-
срочные обязательства. Инструмент PRI разрабатывался 
специально, чтобы создать альтернативу банковским 
займам и  государственным грантам, а  также для прео-
доления дефицита финансирования инфраструктурных 
проектов. При правильном структурировании проекта 
появиться возможность совместить использование про-
ектных облигаций и  грантов. Инициатива направлена 
на частичное повышение кредитного качества для обе-
спечения инвестиционной привлекательности для ин-
весторов рынка капитала.

Муниципальный пенсионный фонд Осло в основном 
инвестировал в  инфраструктурные инвестиционные 
фонды с близкими сроками возврата. Полученный доход 
от  инфраструктурных инвестиций вновь инвестирует-
ся в  инфраструктуру. Так за  2017  год доля инфраструк-
турных активов в  инвестиционном портфеле Муни-
ципального пенсионного фонда Осло возросла с  2,5% 
до 2,8%, за тот же период доля активов в недвижимости 
в  инвестиционном портфеле фонда сократилась с  19% 
до 18,4%, доходность активов в недвижимости состави-
ла 7%. В целом реальные активы Муниципального пен-
сионного фонда Осло (инфраструктура, недвижимость 
и облигации, привязанные к индексам) составили 23,2%.

Анализ показал, что в  большинстве стран пенсион-
ные Фонды и  создают или инвестируют уже через соз-
данные инвестиционные фонды, например, Macquarie 
Infrastructure Debt Investment Solutions (MIDIS) — компа-
ния по управлению долговыми активами в инфраструк-
туре, дочерняя компания холдинга Macquaries, MIDIS ин-
вестирует и  управляет инфраструктурными долговыми 
активами для институциональных инвесторов.

Перечень потенциальных рисков для инвесторов 
большой. Инвесторы изучают управление рисками 
и смягчение рисков со стороны частного сектора в сфере 
инфраструктуры. Кроме того, во всем мире рассматрива-
ются и иногда внедряются различные механизмы преодо-

ления ограничений и барьеров для участия институцио-
нальных инвесторов. Они включают фискальные стимулы, 
платформы для объединения капитала и механизмы смяг-
чения рисков (гарантии, страхование, повышение кре-
дитоспособности, защита валютного риска и  другие ин-
струменты. В  базе данных Preqin около 130 британских 
(частных и  государственных) пенсионных фондов, ак-
тивно участвуют в инфраструктурных проектах. Среднее 
распределение активов в инфраструктуру за счет средств 
компаний составляет 3,6%. Наибольшие средства были 
вложены в железные дороги (1,3 млрд. фунтов) Пенсион-
ный фондом 0,4 млрд. фунтов стерлингов.

Активы британской страховой компании составляют 
около 1,9 трлн. фунтов стерлингов (ABI 2015). Британские 
институциональные инвесторы традиционно предоста-
вили существенный капитал и ликвидность перечислен-
ным запасам коммунальных услуг и телекоммуникаций, 
так в 2017 году, размещены облигаций на общую сумму 
10 млрд. фунтов стерлингов, ими получен от  рейтин-
говых агентств S&P, Global Ratings высокий «зеленый» 
балл — 95 из 100, размещены они для финансирования 
крупнейшего коммунального инфраструктурного про-
екта по  строительству Лондонского канализационного 
тоннеля. Пенсионные фонды Великобритании все боль-
ше вкладывают средства в  частную инфраструктуру, 
но общие ассигнования по-прежнему находятся на низ-
ком уровне. Международные инвесторы, в  том числе 
крупные канадские пенсионные фонды и SWF, напрямую 
заинтересовались инфраструктурными активами Ве-
ликобритании. В  целом большинство британских инве-
сторов предпочитают активы с  низким уровнем риска, 
и  многие из  них обеспокоены рисками, характерными 
для инфраструктуры, особенно для строительства.

Но,  ограничения инвестиций в  инфраструктуру для 
институциональных инвесторов, особенно пенсионных 
фондов существуют. Существуют ограничения, связан-
ные с  неопределенностью регулирования, наличием 
подходящих проектов, или нет инвестиционной возмож-
ности финансировать тот или иной проект. Пенсионная 
система Великобритании работает с  принципами «раз-
умного лица» и не имеет жестких инвестиционных огра-
ничений на  классы активов (кроме портфеля). Норма-
тивные барьеры относительно низки в международном 
сопоставлении, так Великобритания и Австралия заняли 
6-е место. Только Канада имеет менее ограничительное 
регулирование среди стран G7 +. Тем не  менее, управ-
ление рисками за  эти годы выросло. Таким образом, 
большинство пенсионных фондов предпочитают активы 
с  низким уровнем риска и  социальные инвестиции PFI 
с публичными платежами.

Страховые компании в  Великобритании предпочи-
тают активы с более низким риском, особенно с задол-

ФИНАНСы, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАщЕНИЕ И КРЕДИТ

71Серия: Экономика и Право №5 май 2019 г.



женностью инфраструктуры инвестиционного класса. 
Многие страховщики рассматривают регулирование 
Solvency II как камень преткновения для менее ликвид-
ных инвестиций, таких как задолженность за  инфра-
структуру. Европейское страховое и профессиональное 
пенсионное управление (EIOPA) смягчило правила для 
определенных категорий инфраструктурных активов 
с низким уровнем риска (капитал и задолженность, про-
ект и корпорация) в 2015 и 2016 годах.

Таким образом можно говорить о  том, что ограни-
чения для НПФ, для страховых компаний все-таки су-
ществуют, на  участие в  капитале проектных компаний, 
на не листинговые активы. При отсутствии ограничений 
по структуре активов доля прямых инвестиций в инфра-
структуру за  счет капитала проектных компаний от  ве-
дущих инфраструктурных инвесторов из  числа ино-
странных пенсионных фондов варьируется от 5 до 20%. 
В  зарубежной практике финансирования инфраструк-
турных проектов субординированные займы использу-
ются при структурировании проектов.

Формирование нового класса активов- неликвидных 
инфраструктурных активов. Появление незарегистри-
рованных инфраструктурных активов связано с  раз-
работкой относительно нового механизма прямых ин-
вестиций в инфраструктуру, в том числе на основе ГЧП 
и концессий, со стороны ведущих мировых институцио-
нальных инвесторов, прежде всего канадских и австра-
лийских пенсионных фондов, возможна данная практи-
ка будет полезна и для российский институциональных 
инвесторов. Нелистинговые активы не  обращаются 
на  бирже и  включают недвижимость, инфраструктуру 
и  частные инвестиции. Основные преимущества нели-
стинговых активов:

 ♦ диверсификация — они достаточно защищены 
от резких движений на рынках капитала;

 ♦ стабильность доходности — как правило, такие 
активы, не  включенные в  листинг, обеспечива-
ют более стабильную доходность (через такие 
инструменты, как договоры аренды, тарифные 
соглашения);

 ♦ более высокая доходность (с  поправкой 
на риск) — если факторы риска приняты во вни-
мание, активы имеют очень привлекательную до-
ходность;

 ♦ отсутствие рыночного давления позволяет управ-
лению такими активами принимать решения, на-
правленные на долгосрочный рост.

Традиционно, страховщики вкладывают свои сред-
ства в листинговые инфраструктурные активы. По всей 
Европе объем инвестиций составил 11,7 млрд. евро 
(на  основе опросов 13 европейских страховых компа-
ний). Тем не  менее, многие европейские и  британские 

страховщики и  их дочерние компании по  управлению 
активами стали более активными во вложении средств 
в  инфраструктурные проекты. К  2030  году, по  данным 
ОЭСР [4], ежегодные потребности в инфраструктуре для 
передачи и  распределения электроэнергии, автомо-
бильного и  железнодорожного транспорта, телекомму-
никаций и воды, скорее всего, составят в среднем 3,5% 
от мирового ВВП, т. е. около $2 трлн. годовых.

Важнейшим признаком цивилизованности совре-
менного бизнеса выступает его социальная ориенти-
рованность. В расширенном рассмотрении социальные 
ориентации являются проявлением в предприниматель-
ской деятельности постоянной направленности бизнеса 
приносить пользу не только самому себе, но и работни-
кам, обществу в целом, участвовать в реализации соци-
ально-экономических задач, которые стоят перед совре-
менным обществом, т. е. обеспечить сбалансированное 
сочетание интересов бизнеса с общественной полезно-
стью. Внедрение Кодекса надлежащего доверительного 
управления- управление капиталом другими инвестора-
ми, на  практике позволяет расширить ответственность 
за  средства инвесторов. Задача кодексов доверитель-
ного управления состоит в  том, чтобы побудить инсти-
туциональных инвесторов и  другие компании принять 
инвестиционные стратегии, отвечающие критериям эко-
логической, социальной и корпоративной ответственно-
сти, а также диалог между инвесторами, управляющими 
компаниями и компаниями, которые являются объекта-
ми инвестиций.

В  Великобритании кодекс доверительного управ-
ления был разработан Британским государственным 
финансовым регулятором, Советом по  финансовой 
отчетности и  принят в  2012  году. Кодекс в  Японии был 
разработан японским финансовым регулятором, Агент-
ством финансовых услуг. Он был принят в 2014 году с це-
лью повышения культуры корпоративного управления 
и, как следствие, создания условий для большего роста 
капитализации японских компаний.

Сегодня УК не  только проводят анализ финансового 
инструмента, но  и  выступает как организатор финанси-
рования инфраструктурных проектов, осуществляют 
анализ проектов на предмет реализуемости, финансовой 
устойчивости, рисков, а также осуществляют мониторинг 
и контроль за ходом реализации проекта, а на основе ана-
лиза отчётности. Это актуальная международная прак-
тика, которая показывает, что вслед за  ответственными 
инвестициями УК осуществляют меры по  ответственно-
му владению инвестиционными активами. В зарубежной 
практике экспертизу проектов на предмет их технологи-
ческой и финансовой устойчивости осуществляют специ-
ализированные компании, созданные в том числе специ-
ально под задачи институциональных инвесторов.
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Аналитики считают, что большая часть крупнейших ми-
ровых институциональных инвесторов хотят перераспре-
делить свои инвестиции в активы инфраструктуры: таким 

образом, долгосрочные инвестиции, хеджируют инфляци-
онные риски и позволят генерировать относительно вы-
сокие доходы и диверсифицировать свой портфель.
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