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Аннотация 

Данная статья посвящена изучению финансовых рисков реализации проекта по 

строительству высокоскоростной магистрали в России. Среди таких рисков были 

рассмотрены следующие актуальные проблемы проекта: перерасход и недостаток 

бюджета, небольшое количество источников финансирования, влияние инфляции, 

возможные ошибки в расчете окупаемости, курсовые колебания. В ходе проведения 

анализа и составления матрицы рисков было выявлено, что наиболее критическими 

рисками в данном вопросе являются: недостаток источников финансирования, возможный 

перерасход или недостаток бюджета, влияние инфляции на итоговую стоимость проекта. 

Для минимизации найденных проблем было предложено использование 

инфраструктурных облигаций, которые могли бы привлечь дополнительное 

финансирование проекта, а также найти новых инвесторов; также важно сразу 

договориться об автоматической корректировке стоимости в контракте с поставщиками и 

инвесторами, а дополнительно можно заключать долгосрочные договоры, которые часто 

включают в себя фиксацию цен на определённый период. Решая проблему перерасхода или 

недостатка бюджета, было предложено создавать резервные дополнительные расходы и 

проводить постоянный финансовый мониторинг. 

Для цитирования в научных исследованиях 

Макаренко Е.Д. Финансовые риски реализации проектов высокоскоростных 

магистралей: прогнозирование и методы снижения // Экономика: вчера, сегодня, завтра. 

2025. Том 15. № 9А. С. 621-628. DOI: 10.34670/AR.2025.82.53.059 

Ключевые слова 

Высокоскоростные магистрали, риски, финансовые проблемы, инвестиционный 

проект, бюджет проекта, инфляция, курсовые колебания, управление рисками, 

методология исследования. 

 

 

 

 

 
 

 

P
u

b
li

sh
in

g
 H

o
u

se
 "

A
N

A
L

IT
IK

A
 R

O
D

IS
" 

(a
n

al
it

ik
ar

o
d

is
@

y
an

d
ex

.r
u
) 
h

tt
p

:/
/p

u
b

li
sh

in
g

-v
ak

.r
u
/ 



622 Economics: Yesterday, Today and Tomorrow. 2025, Vol. 15, Is. 9A 
 

Makarenko E.D. 
 

Введение 

Каждая компания, даже которая не занимается инвестиционными проектами, обязана 

учитывать все финансовые риски, которые могут быть связаны с её деятельностью. Если речь 

идёт о реализации проекта с действительно огромными затратами очень важно не только 

понимать какие могут быть финансовые риски и проблемы, но и иметь информацию о 

возможных методах снижения таких рисков.  

Проблема исследования связана с необходимостью минимизации проблем, которые могут 

значительно повлиять на увеличение сроков строительства и эксплуатации, что является важной 

задачей компании, которая занимается данным проектом. Дополнительно она имеет 

финансовые обязательства перед инвесторами, что также влияет на необходимость скорейшей 

окупаемости проекта.  

Исходя из вышесказанного, ключевой вопрос исследования – Какими способами можно 

минимизировать финансовые риски в проекте по строительству высокоскоростных магистралей 

в России? 

Цель данной работы - проанализировать финансовые риски проекта по строительству 

высокоскоростной магистрали и предложить методы их снижения. 

Задачи исследования: 

 Определить основные финансовые риски проекта 

 Составить матрицу финансовых рисков проекта для выявленных проблем 

 Предложить методы снижения наиболее критических рисков 

 Сделать вывод на основе полученной информации 

Основная часть 

Строительство высокоскоростной магистрали в России — это серьезный проект, который 

ждёт свою полноценную реализацию ещё с 1960 года [Тернистый путь..., www.]. Каждый год 

Правительство РФ и сама компания, которая занимается данным проектом, откладывали 

строительство в первую очередь из-за финансовых проблем. Изначально не хватало денег на 

персонал, научные исследования, и даже на анализ спроса на новые пассажирские перевозки. 

После проведения всех необходимых исследований возникла проблема со строительством, так 

как имеющиеся в стране железнодорожные рельсы не подходят для поездов, скорость которых 

будет достигать 360 км/ч [Высокоскоростные поезда..., www.]. Это значительно увеличило 

стоимость проекта, и в реализации данной идеи произошла сильная стагнация. 

К 2024 году проект смог набрать часть инвесторов, которые готовы вложиться в его 

реализацию. Общая его стоимость на данный момент будет составлять 2,35 трлн рублей.  

Среди основных инвесторов проекта по строительству ВСМ: 

 Головная компания ОАО «РЖД», которая выделила на проект 120 млрд рублей. Данная 

организация наиболее заинтересована в развитии проекта, так как напрямую связана с 

подразделением, которое занимается строительством.  

 Бюджетные средства страны на данный проект будут составлять 340 млрд рублей. 

Правительство страны также сильно заинтересовано в реализации данного проекта и 

активно продвигает всю имеющуюся информацию в СМИ.  

 Синдикат кредиторов, состоящий из основных банков и финансовых организаций 

Российской Федерации. Данные организации выделили на проект 1,8 трлн руб [Новости 

https://www/
https://www/
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ФИНМАРКЕТ ВСМ, www.]. 

 Вклады регионов, через которые будет проходить магистраль (данная инициатива 

обусловлена экономической и социальной выгодой для регионов, так как по некоторым 

исследованиям развитие таких городов значительно улучшится после реализации 

проекта). Регионы выделили на финансирование проекта 40 млрд рублей. 

 

Рисунок 1 - Финансирование проекта ВСМ 

В целом можно отметить, что все необходимые средства по текущим расчетам финансовых 

аналитиков собраны, однако важно понимать, что всё меняется, так как на проект оказывают 

влияние не только внутренние, но и внешние проблемы, которые приводят к изменению 

итоговой стоимости строительства высокоскоростной магистрали.  

Стоит также более подробно обсудить то, что в синдикат кредиторов входят не только банки 

и финансовые организации, но и частные инвесторы, которые вложили часть своих средств в 

реализацию и в дальнейшем будут ждать скорейшей окупаемости и возврата процента от своих 

вложений. Данная система была разработана в первую очередь Правительством РФ, которое на 

данный момент не готово на 100% оплачивать строительство высокоскоростной магистрали 

(выделено только 340 млрд рублей из бюджетных средств), что в свою очередь добавило 

проблем компании, так как теперь приходится иметь дело как раз таки с такими частными 

инвесторами.  

Это большая ответственность, так как все финансово заинтересованные лица будут ждать 

скорейшей окупаемости, а данный проект действительно многозатратный. При этом, по мнению 

аналитиков компании, проект окупится только примерно через 20 лет [Алита, 2021]. Несмотря 

на это, не каждый инвестор при обсуждении вопроса был готов ждать такой период. Важно 

также понимать, что это только прогноз, и на деле всё может быть по-другому (сроки 

окупаемости значительно увеличатся), так как могут быть и другие финансовые проблемы.  

Рассмотрим их более подробно: 

1) Перерасход и недостаток бюджета. Нужно понимать, что сумма, которую предоставили 

финансовые аналитики — это только прогноз по стоимости проекта и на деле всё может быть 

по-другому. В случае перерасхода бюджета компания будет вынуждена возвращать свободные 

98%

2%

Имеющиеся средства со стороны инвесторов Недостающие средства

https://www/
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деньги инвесторам, что может создать дополнительные проблемы. Однако вероятнее всего, с 

учётом прошлого опыта по строительству магистрали в стране, имеет место быть именно 

недостаток бюджета, так как представленная сумма будет недостаточна для полноценной 

работы высокоскоростной магистрали в России (дополнительно нужен капитал на реализацию 

маркетинга, заработную плату сотрудникам, проведение различных программ и мероприятий и 

т.д.).  

2) Недостаток источников финансирования. Возможно, для такого проекта стоило бы 

увеличить количество источников финансирования и разнообразить типы инвесторов. Однако 

как известно, с каждым годом все большее количество банков и частных инвесторов 

подключаются к решению вопроса и возможно со временем проект сможет привлечь 

дополнительные средства от других инвесторов. 

3) Влияние инфляции. Нужно понимать, что со временем закупка оборудования и 

материалов для строительства будут сильно изменяться в цене, и чем дольше проект 

существует, тем больше стоимость на все необходимые для него материалы. Поэтому скорее 

всего, с учётом текущей экономической ситуации, стоимость проекта будет увеличиваться 

пропорционально увеличению стоимости необходимых материалов, что создает 

дополнительные проблемы в финансировании проекта. 

4) Курсовые колебания. Здесь важно отметить, что ослабление рубля сильно повышает 

себестоимость проекта. Из-за этого закупка дорогостоящих материалов или дорогостоящего 

оборудования может увеличивать его сроки если вовремя не придумать альтернативные 

варианты. 

В целом все описанные проблемы действительно могут повлиять на сроки реализации 

проекта, что в свою очередь приведёт к более долгой окупаемости. Большая окупаемость 

проекта негативно повлияет на инвестиционную привлекательность, из-за чего могут 

возникнуть проблемы с инвесторами проекта. Несмотря на это, все финансовые риски часто 

возникают в подобных проектах и поэтому правильный выбор методов их снижения может 

значительно улучшить ситуацию. 

На основе найденных финансовых проблем составим матрицу рисков, чтобы понимать, 

какие проблемы могут быть наиболее критичны для данного проекта. Такая матрица будет 

включать в себя оценку вероятности возникновения риска (от 1 до 5), основанную на анализе 

различных аспектов проекта и окружающей его среды, а также последствия влияния того или 

иного риска (от 1 до 5), который также будет основан на исследовании внешних и внутренних 

факторах развития проекта.  

Для полноты анализа было решено сфокусироваться на основной финансовый рисках, 

которые были описаны ранее, однако в таблице также были добавлены: стагнация проекта, 

которая предполагает возможность застоя из-за финансовых проблем, а также низкий 

пассажиропоток, который также повлияет на срок окупаемости и финансовые поступления для 

компании.  

Исходя из анализа наиболее критическим риском является перерасход или недостаток 

бюджета, а также влияние инфляции на экономическую составляющую проекта и недостаток 

источников финансирования. Несмотря на это, остальные выявленные риски также важны, и их 

необходимо брать во внимание при разработке методов снижения проблем. 

Рассмотрим возможные методы снижения представленных рисков, которые основаны на 

изученной информации о других проектах, опыте реализации ВСМ в других странах, а также на 

личной оценке экономической ситуации в стране: 
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1) Одной из потенциально качественных идей по решению вопроса недостатка источников 

финансирования является привлечение и выпуск инфраструктурных облигаций, которые 

могли бы привлечь дополнительное финансирование проекта, а также найти новых 

инвесторов (даже не таких крупных, как текущие). Инфраструктурные облигации в данном 

вопросе представляют из себя долговые бумаги, с помощью которых инвесторы могут 

получать доход от последующей эксплуатации объекта. Такой способ достаточно надёжный, 

что создают почву для развития новых типов инвесторов, которые действительно 

необходимы проекту. 

 

Рисунок 2 - Матрица основных финансовых рисков для проекта по строительству 

высокоскоростной магистрали в России 

2) Влияние инфляции можно минимизировать следующими способами: 

- Для начала стоит сразу договориться об автоматической корректировке стоимости в 

контракте. С одной стороны, это может негативно повлиять на взаимоотношения с инвесторами, 

однако они должны понимать, что стоимость проекта может динамично изменяться, и в таком 

случае они будут вынуждены вложить больше количество денег. Также это важно обсуждать, 

потому что влияние инфляции увеличит срок реализации строительства и поэтому минимизация 

такой финансовые проблемы должна быть в интересах имеющихся инвесторов.  

- С поставщиками оборудования и материалов также можно заключать долгосрочные 

договоры, которые часто включают в себя фиксацию цен на определённый период. То есть 
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компания может сразу определить объем работы, договориться с поставщиками, и тем самым 

минимизировать возможный риск изменения цен. 

3) В вопросе перерасхода или недостатка бюджета важно уделить внимание следующим 

аспектам: 

- Как и в любом другом проекте очень важно создавать резервные дополнительные расходы. 

Это обозначает, что компания должна сразу понимать, что риски могут быть действительно 

большими. Именно поэтому итоговая сумма проекта должна включать в себя такой резерв, и 

все инвесторы должны тоже это понимать и быть готовыми к большим тратам.  

- Также для того, чтобы понимать, имеет ли место перерасход или недостаток бюджета, 

важно понять проводить постоянный финансовый мониторинг. Дополнительно финансовые 

аналитики должны предоставлять полную информацию об изменении стоимости как 

инвесторам, так и другим стейкхолдерам (СМИ, Правительству, потребителям).  

В целом, если принять во внимание даже такие незначительные изменения, это поможет 

снизить найденные финансовые риски хотя бы до среднего уровня влияния. Также можно 

сделать вывод, что несмотря на такой долгий застой в реализации данного проекта, на данный 

момент ситуация значительно улучшилась и компания смогла найти хотя бы часть инвесторов, 

а также привлечь часть необходимых средств. Можно добавить, что на данный момент очень 

качественно работает маркетинговая составляющая в проекте (часто можно услышать в любых 

СМИ и даже Правительство освещают в своих выступлениях активное развитие проекта).  

Заключение 

Удалось выяснить, что проект действительно дорогостоящий, и такие финансовые риски — 

это не результат плохой аналитики, а возможная и вполне вероятная проблема любого проекта. 

Поэтому важно вовремя принимать все необходимые меры по минимизации таких проблем, 

испробовать разные способы и найти наиболее подходящие под проект способы решения.  
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Abstract 

This article examines the financial risks involved in implementing a high-speed railway 

construction project in Russia. These risks include the following pressing project issues: budget 

overruns and shortfalls, limited number of funding sources, the impact of inflation, possible errors 

in payback calculations, and exchange rate fluctuations. During the analysis and risk matrix 

compilation, it was revealed that the most critical risks in this regard are: insufficient funding 

sources, possible budget overruns or shortfalls, and the impact of inflation on the final project cost. 

To minimize these issues, the use of infrastructure bonds was proposed, which could attract 

additional project financing and help attract new investors. It is also important to immediately agree 

on automatic price adjustments in contracts with suppliers and investors, and additionally, long- term 

contracts can be concluded, which often include price fixing for a specified period. To address the 

issue of budget overruns and shortfalls, it was proposed to create additional reserve funds and 

conduct ongoing financial monitoring. 
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