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В условиях тяжелейшего экономического кризиса нет оснований предполагать, что проекты со-
циальной направленности, обеспечивающие расширение количества и качества услуг лицам старше 
трудоспособного возраста сверх гарантированных федеральным и региональным законодательством, 
будут поддерживаться финансированием за счет бюджетных средств. В самом деле, поиск путей эф-
фективных антикризисных действий приводит к поддержке проектов автодорожного строительства, 
обладающих мощным стимулирующим эффектов для развития экономики. Тем не менее, проекты, 
направленные на развитие сферы услуг лицам старше трудоспособного возраста, не могут быть 
остановлены. Механизмы государственно-частного партнерства (ГЧП) и концессионных соглаше-
ний (КС) позволяют находить баланс между потребностями населения, возможностями бюджетного 
финансирования, и интересами предпринимателей. Социальная сфера наиболее сильно пострадала 
от ограничений, введенных в связи с пандемией новой коронавирусной инфекции, что привело как 
к отмене уже объявленных конкурсов, так и к необходимости подачи повторных заявок. В рамках дан-
ной статьи обобщен опыт поиска источников финансирования развития социальной инфраструктуры 
сферы услуг для лиц старше трудоспособного возраста в условиях пандемии и мирового экономи-
ческого кризиса. Рассмотрены вопросы повышения её инвестиционной привлекательности, систем 
отложенных налоговых платежей и инфраструктурных облигаций, привлечения институциональных 
инвесторов, создания механизма гарантий в страховании рисков низкой доходности проектов. 
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In the conditions of the most severe economic crisis, there is no reason to assume that social projects 

that ensure the expansion of the quantity and quality of services to people over working age in excess of 
those guaranteed by federal and regional legislation will be supported by funding from budget funds. Indeed, 
the search for ways of effective anti-crisis action leads to support for road construction projects that have 
powerful stimulating effects for economic development. However, projects aimed at developing the service 
sector for people over working age cannot be stopped. Mechanisms of public-private partnership (PPP) and 
concession agreements (CC) allow finding a balance between the needs of the population, the possibilities of 
budget financing, and the interests of entrepreneurs. The social sector has been hit hardest by the restrictions 
imposed by the novel coronavirus pandemic, which has led to both the cancellation of already announced 
competitions and the need to re-apply. This article summarizes the experience of finding sources of financ-
ing for the development of the social infrastructure of the service sector for people over working age in the 
context of a pandemic and the global economic crisis. The issues of increasing its investment attractive-
ness, systems of deferred tax payments and infrastructure bonds, attracting institutional investors, creating 
a mechanism of guarantees in insurance of risks of low profitability of projects are considered.
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Опыт реализации проектов (ГЧП) и (КС) 
в проектах, обеспечивающих услуги лицам 
старше пенсионного возраста в Российской 
Федерации невелик. Низкий уровень инте-
реса частных инвесторов к проектам соци-
альной направленности в целом обусловлен, 
в первую очередь, длительными сроками их 
окупаемости и низкой рентабельностью, 
ограниченностью стимулов, которые име-
ются в распоряжении публичного партнера 
для усиления заинтересованности частно-
го партнера в сотрудничестве. К середине 
2020 года количество проектов ГЧП и КС, 
направленных на оказание услуг лицам 
старше трудоспособного возраста, зареги-
стрированных на портале РОСИНФА, мало, 
их география исчерпывается четырьмя субъ-
ектами РФ, ни один из них не дошел до даже 
до предынвестиционной стадии (таблица 1). 

Однако в топ-10 такого рода проектов 
в 2020 году вошел один концессионный про-
ект (частная концессионная инициатива), 
направленный на развитие геронтологиче-
ской инфраструктуры – строительство до-
ма-интерната для пожилых людей в поселке 
имени Свердлова объемом финансирования 
300 млн руб. 

Медянцева С.Г., Кавкаева Н.В., Кавкаева 
О.Н., анализируя причины трудностей рас-
пространения механизмов ГЧП в социальной 
сфере, пишут, что «основной риск, который 
сдерживает бизнес от участия в проектах 
ГЧП в социальной сфере – это востребован-
ность услуг при необходимости учитывать 
локальность потребления. Так как объекты 
социальной сферы должны функционировать 
не только там, где много жителей и всегда 
есть гарантированный спрос, но и там, где 
небольшое количество потребителей и спрос 
невысокий, что не обеспечивает эффект мас-
штаба, достаточный для прибыльного про-
изводства» [1]. Указанные обстоятельства 
определяют область риска при реализации 
проектов НЧП И КС в интересах лиц старше 
трудоспособного возраста, однако идея раз-
деления рисков, которая заложена в сущность 
государственно-частного партнерства, позво-
ляет выработать механизмы их минимизации. 

Востребованность спроса на услуги ли-
цам старше трудоспособного возраста 
не вызывает сомнений, вопрос заключается 
в обеспечении платежеспособности спроса. 
Локальность потребления, являясь факто-
ром более, чем значимым, с учетом относи-
тельно низкой плотности населения на зна-
чительной части территории страны и со-

кращающейся долей экономически активно-
го населения, тем не менее, может быть 
преодолена, в частности, как предлагается 
Д.Г. Родионовым и И.А. Жиляевой рамках 
разработки социальной политики, поощря-
ющей разнообразные и гибкие формы заня-
тости, программы переквалификации [2], 
возможности самозанятости и другие на-
правления для сферы услуг, включая диффе-
ренциацию услуг и рационального опреде-
ления точек их предоставления для населе-
ния старше трудоспособного возраста кон-
кретных муниципальных образований.

Низкая рентабельность и длительный 
срок окупаемости инвестиций делают про-
екты, обеспечивающие развитие сферы ус-
луг для лиц старше трудоспособного воз-
раста, недостаточно привлекательными для 
активных инвесторов, экономический кри-
зис серьезно сократил возможности бюд-
жетного финансирования. Поэтому не вызы-
вает сомнения необходимость обоснования 
механизмов, обеспечивающих повышение 
инвестиционной привлекательности рынка 
услуг лицам старше пенсионного возраста, 
к которым следует отнести:

- использование отложенных налоговых 
платежей;

- включение в процессы инвестиционно-
го обеспечения развития указанного рынка 
институциональных инвесторов – Пенсион-
ного фонда РФ, прочих страховых фондов.

Tax Increment Financing (TIF) представля-
ет собой модель финансирования, применя-
емую для создания или модернизации объ-
ектов инфраструктуры, в том числе социаль-
ной, на основе использования запланирован-
ного роста налоговых поступлений за счет 
ввода в эксплуатацию новых инфраструктур-
ных объектов, расположенных на территории 
конкретного муниципального образования. 
В рамках использования данного модели 
важно, что денежные потоки, генерируемые 
непосредственно проектом TIF, увеличива-
ются за счет доходов, возникающих вслед-
ствие возникновения дополнительных ра-
бочих мест, роста прибытий на территорию, 
в том числе с целью постоянного проживания 
вследствие повышения качества жизни насе-
ления. Как уже отмечалось выше, развитие 
рынка услуг лицам старше трудоспособного 
возраста, создавая слабый мультипликатив-
ный эффект в краткосрочной перспективе, 
в долгосрочном аспекте обеспечивает раз-
витие человеческого капитала муниципаль-
ного образования и региона.
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С экономической точки зрения, TIF-
проекты являются привлекательны для 
публичного партнера, поскольку ввод 
в эксплуатацию инфраструктурных объек-
тов на территории муниципального образо-
вания увеличивает поступления в местный 
и региональный бюджеты за счет земельно-
го налога (местный налог), а также налога 
на имущество организаций и транспортного 
налога (региональные налоги). Эти налоги 
возвращаются инвестору в течение всего 
срока реализации проекта. Организацион-
но-экономический механизм использования 
модели TIF в развитии рынка услуг лицам 
старше трудоспособного возраста представ-
лен на рисунке.

Необходимо признать, что модель TIF 
сама по себе не обеспечивает заметного 
ускорения окупаемости объекта геронто-
логической инфраструктуры. Например, 
средняя стоимость такого объекта в соот-

ветствии с заявками на платформе РОСИН-
ФА (таблица) составляет 4,428 млн руб., 
и при ставке налога на имущество юриди-
ческих лиц (в г. Санкт-Петербург) в 1,25% 
возврат данного регионального налога ин-
вестору не может превысить 55 млн в год 
(при условии 100%-го возврата). Но сле-
дует говорить не только об экономическом 
эффекте данной модели для инвестора, 
но и о ее социальном эффекте для повыше-
ния качества жизни населения конкретного 
субъекта РФ и муниципального образова-
ния (с учетом возможной разгрузки членов 
семей престарелых, потенциально эконо-
мически активных и занятых уходом). Вне-
дрение и использование данной модели 
требует координации бюджетной политики 
субъекта Федерации и муниципального об-
разования с учетом необходимости выпол-
нения прочих запланированных программ 
развития. 

TIF-модель при создании объектов геронтологической инфраструктуры
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С 2000 года ПФР участвует в финанси-
ровании мероприятий социальных программ 
субъектов Российской Федерации, связанных 
с укреплением материально-технической 
базы организаций социального обслужива-
ния населения и оказанием адресной соци-
альной помощи неработающим пенсионе-
рам, с 2015 года – с обучением компьютерной 
грамотности неработающих пенсионеров. 
За это время ПФР перечислил субъектам 
Российской Федерации средства в размере 
31,3 млрд рублей. За указанный период сред-
ства ПФР направлялись на укрепление мате-
риально-технической базы организаций со-
циального обслуживания населения, из них:

- на строительство (реконструкцию) объ-
ектов организаций социального обслужива-
ния – 6,6 млрд руб.;

- на ремонт организаций социального 
обслуживания – 11,5 млрд руб.;

- приобретение технологического обору-
дования и предметов длительного пользова-
ния – 4,7 млрд руб.;

- приобретение автотранспорта для ос-
нащения мобильных бригад, созданных при 
организациях социального обслуживания, – 
628,4 млн рублей.

Участие пенсионного фонда России 
в данных программах на территориях субъ-
ектов Российской Федерации осуществля-
ется в виде субсидий [3]. Сведения об ин-
вестировании средств пенсионных накопле-
ний не являются прозрачными; раскрытие 
информации на сайтах управляющих ком-
паний не позволяет определить конкретные 
направления инвестиций. 

Таблица 2
Необходимые расходы по инвестированию средств пенсионных накоплений  

и размере вознаграждения управляющих компаний, установленных договорами  
доверительного управления средствами пенсионных накоплений,  

заключенными ПФР с управляющими компаниями (по состоянию на 29.01.2020)

 Сокращенное наименование 
 управляющей компании

Предельный размер  
расходов (% от средней  

стоимости чистых  
активов, находящихся  

в доверительном управ-
лении за отчетный год)

Максимальный размер 
вознаграждения  

(% от величины доходов  
от инвестирования 

средств пенсионных  
накоплений)

1 ООО «УК «АГАНА» 0,92 7,5
2 ООО УК «Альфа-Капитал» 1,1 10
3 ООО «УК «Атон-менеджмент» 1,1 9,8
4 АО УК «БКС» 1,1 8
5 ООО ВТБ Капитал Пенсионный резерв 1,1 10
6 АО «ВТБ Капитал Управление активами» 1,1 10
7 ВЭБ.РФ 1,1 10
8 АО УК «Ингосстрах-Инвестиции» 1,1 10
9 ЗАО «Лидер» 1,1 10
10 ЗАО «Металлинвесттраст» 1,1 10
11 АО «НУК» 1,1 10
12 ООО УК «ОТКРЫТИЕ» 1,1 10
13 ООО «УК ПРОМСВЯЗЬ» 1 9
14 ООО «РЕГИОН Траст» 1,1 9
15 АО «РЕГИОН ЭсМ» 1,1 10
16 АО «Сбербанк Управление Активами» 1,1 10
17 АО «УК УРАЛСИБ» 1,03 9,45

Источник: http://www.pfrf.ru/grazdanam/pensions/pens_nak/osnov_sved_invest/
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В соответствии с данными таблицы 2  
пенсионные накопления направляются ис-
ключительно на портфельные инвестиции, 
что, в контексте расширения ассортимента 
услуг лицам старше трудоспособного воз-
раста, позволяет разработать механизм фи-
нансирования объектов геронтологической 
инфраструктуры с использованием средств 
пенсионных накоплений. Инвестиции в объ-
екты геронтологической инфраструктуры 
могут также осуществляться как портфель-
ные через управляющие компании в акции 
публичного акционерного общества, целью 
деятельности которого является создание 
и эксплуатация объектов, обеспечивающих 
предоставление комплексных услуг лечения 
и ухода на возмездной основе. 

Институциональные инвесторы ориен-
тируются преимущественно на предсказу-
емые в долгосрочной перспективе финан-
совые потоки. Развивающийся в мировом 
масштабе процесс старения населения по-
зволяет прогнозировать устойчивый рост 
объема потребностей лиц старше трудо-
способного возраста при их ограниченном 
платежеспособном спросе. Однако для 
осторожных инвесторов, интересы кото-
рых сосредоточены на рынках, обеспечи-
вающих невысокую, но устойчивую отдачу 
от инвестиций, вложения в геронтологиче-
скую инфраструктуру могут представлять 
серьезный интерес. Кроме того, данные 
проекты должны предусматривать участие 
государства через уполномоченные орга-
низации, поскольку это будет являться га-
рантией разделения рисков и стабильность 
в данной ситуации может отчасти компен-
сировать рентабельность, относительно 
низкую в сравнении с отдачей от инвести-
ций в крупные проекты транспортной, на-
пример, инфраструктуры.

Инструментами финансирования про-
ектов создания и эксплуатации геронто-
логической инфраструктуры, помимо кре-
дитных средств, могут стать проектные 
инфраструктурные облигации [4], кото-
рые создаются под определенный проект. 
По состоянию на конец 2019 г. на россий-
ском рынке обращалось тридцать два выпу-
ска данных ценных бумаг на общую сумму 
91,9 млрд руб., причем за год было произ-
ведено три эмиссии и общий объем рынка 
увеличился на 5,6% [5]. 

Инфраструктурные облигации по-
разному используются в разных странах 
мира. Например, в США инфраструктур-
ные облигации в основном выпускаются 
муниципальными органами и размещают-
ся среди частных инвесторов. В Канаде – 
это преимущественно выпуски со стороны 
проектных компаний, для Великобритании 
характерны выпуски инфраструктурных 
облигаций, ориентированные на конкрет-
ных инвесторов, например, пенсионные 
фонды. В Индии инфраструктурные об-
лигации выпускаются как государством, 
так и частными компаниями, кроме того, 
часть выпусков ориентирована на физиче-
ских лиц – это низкономинальные, защи-
щенные облигации [6]. Для создания объ-
ектов геронтологической инфраструктуры 
на основе использование инфраструктур-
ных облигаций в РФ интерес представляет 
опыт Индии. В силу низкого уровня дове-
рия населения к отечественным ценным 
бумагам они:

- должны обладать низким номиналом;
- быть гарантированно ликвидными;
- гарантировать владельцам определен-

ного количества облигаций получения ком-
плексной услуги по уходу и лечению по до-
стижению ими возраста, старше трудоспо-
собного. 

Риски низкой доходности проектов соз-
дания объектов геронтологической струк-
туры могут и должны разделяться органа-
ми регионального управления и местного 
самоуправления. Практика показывает, 
что интерес частных инвесторов к инфра-
структурным облигациям невысок, по-
скольку ликвидность данных ценных бумаг 
не высока. 

Для обеспечения эффективного плани-
рования и регионального управления этим 
процессом необходимо, сформировать 
взвешенную модель оценки социального 
потенциала конкретного региона в рам-
ках регрессионного анализа с выделением 
в этой модели соответствующих экзогенно-
эндогенных показателей [7]. Это позволит 
своевременно выявлять ключевые медиа-
торы развития социального потенциала ре-
гиона и своевременно влиять на развитие 
партнерства государства и бизнеса в сфе-
ре услуг лицам старше трудоспособного 
возраста. 
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