
1

НАЦИОНАЛЬНЫЙ ИССЛЕДОВАТЕЛЬСКИЙ
ТОМСКИЙ ГОСУДАРСТВЕННЫЙ УНИВЕРСИТЕТ

ИНСТИТУТ ЭКОНОМИКИ И МЕНЕДЖМЕНТА

ЭКОНОМИКА 
ГЛАЗАМИ МОЛОДЫХ

Материалы Региональной научно-практической 
конференции студентов и молодых ученых  

Томск, 17–20 апреля 2019 г.

Под общей редакцией профессора
Д.М. Хлопцова

Томск
Издательский Дом Томского государственного университета

2019



31

26 
 

военного периода. Изменение уровня неравенства становится не исключением, а скорее под-
тверждением вывода. 

 Исторический метод позволил на основании собранных данных и их анализа сделать 
прогноз на будущее имущественного неравенства в XXI веке. Согласно прогнозу, неравенст-
во в мире будет расти. 

 Исторический метод также помог Пикетти предложить решение проблемы имущест-
венного неравенства по опыту XX века в рамках разработки современной экономической по-
литики, путём внедрения общей системы прогрессивного налогообложения и прозрачности 
финансовых потоков в мире. 

Таким образом, можно сказать, что труд Томаса Пикетти построен преимущественно на 
историческом методе, который позволил ему расширить границы анализа массива данных и 
дать серьёзное историческое обоснование своим прогнозам и предложениям решения про-
блем. 

Литература 
Пикетти Т. Капитал в XXI веке / Пикетти Т.- М.: Ад Маргинем Пресс, 2016. – 592 с 
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Вопрос развития инфраструктуры всегда играл важную роль для России. Тем не менее, 

создание, реализация и обслуживание крупномасштабных инфраструктурных проектов, ре-
шение социально значимых вопросов требуют большого количества денежных ресурсов. По 
этой причине ни государство, ни частные лица по отдельности часто не могут самостоятельно 
осуществлять данные проекты, решать вопросы, носящие общественный характер. 

В связи с этим широкое распространение и активное развитие в мире получили проекты 
государственно-частного партнёрства, которые позволяют государству и бизнесу взаимодей-
ствовать друг с другом на взаимовыгодных условиях. Так, государство за счёт частных инве-
стиций выполняет свои общественно значимые функции, что позволяет экономить бюджет-
ные средства, а частный бизнес получает новые объекты для инвестирования. 

Тем не менее, не все страны, использующие государственно-частное партнёрство, нахо-
дятся на одинаковом уровне развития отношений взаимодействия публичного и частного 
партнёров. На данный момент принято разделять страны, использующие механизмы государ-
ственно-частного партнёрства, на 3 ступени [4,5]. 
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Рисунок 1 – Кривая развития ГЧП [4] 

 
Основными факторами, определяющими место государства на кривой развития отноше-

ний государственно-частного партнёрства, являются качество нормативно-правовой базы и 
частота её обновления, уровень развития институциональной среды, заинтересованность по-
тенциальных частных партнёров в осуществлении инвестиций. 

Аспектом же, объединяющим и законодательную базу, и степень развития институтов, и 
заинтересованность инвесторов в реализации инфраструктурных проектов является финанси-
рование проектов государственно-частного партнёрства и его источники. 

Рассматривая нормативно-правовую базу, касающуюся финансирования государственно-
частного партнёрства, видно, что на данный момент нормативно-правовая база России не 
описывает или недостаточно полно описывает некоторые аспекты финансирования отноше-
ний государственно-частного партнёрства. Эксперты определяют наличие концессионной 
платы и отсутствие унификации как недостатки современного законодательства в сфере кон-
цессий и государственно-частного партнёрства [2]. Помимо этого, не в полной мере описано 
распределение рисков, а степень участия публичного партнёра описана только в законода-
тельстве большинства субъектов Российской Федерации в виде списка с перечислением ин-
струментов [6]. Многие используемые за рубежом инструменты финансирования, как средст-
ва негосударственных пенсионных фондов, фондов социального страхования, не могут при-
меняться в Российской Федерации или могут применяться только при условии эмиссии цен-
ных бумаг концессионером в связи с законодательными ограничениями. Это не позволяет ис-
пользовать в ГЧП-проектах значительные объёмы средств, находящиеся в различных соци-
альных фондах. В Великобритании, в свою очередь, для ГЧП-проектов предусмотрены реко-
мендательные документы, описывающие использование различных инструментов 

Недостаточная степень законодательного описания возможных к применению инстру-
ментов финансирования, в свою очередь, приводит к использованию малого количества ин-
струментов привлечения средств в инфраструктурные проекты. Так, на данный момент ос-
новными источниками средств являются средства бюджетов разных уровней и кредиты, взя-
тые у банковского сектора экономики. В меньшей степени используются собственные сред-
ства частного партнёра и ценные бумаги, как долговые – инфраструктурные облигации, так и 



3328 
 

долевые – акции SPV, «проектной компании», созданной для реализации проекта и привлече-
ния средств за счёт размещения акций на фондовом рынке. Это демонстрируют и проекты в 
сфере строительства автомобильных дорог. Так, для строительства третьего спускового ком-
плекса ЦКАД использовались субсидии из федерального бюджета, собственные средства ча-
стного партнёра и банковские кредиты. Для строительства участка М11 с 15 по 58 км. ис-
пользовались средства федерального бюджета, облигации, обеспеченные государственными 
гарантиями, и банковские кредиты. 

 
Рисунок 2 – Финансирование ГЧП-проектов по строительству автомобильных дорог в России 

 

Для зарубежных же стран характерно большее количество инструментов, применяемых для 
привлечения средств для реализации проектов государственно-частного партнёрства. Так, 
помимо используемых в России финансовых инструментов, законодательство Китайской На-
родной Республики, Французской Республики и Соединённого Королевства позволяет ис-
пользовать средства страховых фондов и фондов социального обеспечения, помимо этого, 
Франция и Великобритания позволяют привлекать средства физических и юридических лиц, 
в том числе иностранных. Ценные бумаги, такие как акции «проектной компании» и облига-
ции, применяются чаще. Так, для строительства A1 Darrington to Dishforth применялись ин-
дексированные облигации, чья купонная ставка зависит от темпов инфляции в Великобрита-
нии, акций SPV, принадлежащих юридическим лицам, как находящимся на территории Вели-
кобритании, так и за её пределами, и субординированные банковские кредиты [6,7]. 

 
Рисунок 3 – Финансирование ГЧП-проектов по строительству автомобильных дорог в Велико-
британии 
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Большее количество финансовых инструментов в совокупности с более развитой инсти-
туциональной средой, представленной развитым фондовым рынком, наличием специальных 
органов, регулирующих и контролирующих реализацию проектов государственно-частного 
партнёрства, позволяют Великобритании и Франции использовать меньшее количество госу-
дарственных средств, что, в свою очередь, повышает эффективность использования средств 
публичного партнёра. 

Так, для российских проектов государственно-частного партнёрства характерна высокая 
доля государственных средств, равная приблизительно 40% от общего бюджета проектов. 
Для проектов же, реализуемых во Франции, и британских проектов государственно-частного 
партнёрства, реализуемых по PFI модели, то есть модели частной финансовой инициативы, 
характерна меньшая доля государственных средств, приблизительно равная 10–20% от общей 
стоимости проекта. При этом доля в 10-20% государственных средств в общей сумме средств, 
аккумулированных для реализации проектов государственно-частного партнёрства, не при-
водит к значительному снижению финансовой устойчивости и, напротив, снижает риски пуб-
личного партнёра. Однако чрезмерное снижение доли государственных средств и соответст-
вующее увеличение доли заёмных средств может приводить и к негативным последствиям: 
опыт PF2, модели второй частной финансовой инициативы, использовавшейся в Великобри-
тании в период с 2012 по 2018 год, показывает, что снижение доли государства в финансиро-
вании проектов до 5% и менее, может привести к таким негативным последствиям, как бан-
кротство частного партнёра и закрытие проекта, вызванные неспособностью возвращать за-
ёмные средства [1]. 

Из этого, следует, что российским проектам государственно-частного партнёрства стре-
миться к снижению доли государственных средств до 10-20% и соответственного повышения 
доли заёмного капитала. 

Таким образом, на данный момент государственно-частное партнёрство в России нахо-
дится на стадии раннего развития и имеет множество аспектов, не получивших достаточного 
развития. Одним из таких аспектов является и финансирование. Так, законодательство опи-
сывает лишь основные вопросы финансирования, не рассматривая в должной мере распреде-
ление рисков и источники финансирования. Это, в свою очередь, приводит к использованию 
небольшого количества инструментов финансирования и высокой доле государственных 
средств, что в конечном итоге приводит к снижению эффективности проектов государствен-
но-частного партнёрства. 
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Реорганизация фирмы, в том числе и путем заключения сделок по слиянию и поглоще-

нию – это неотъемлемая часть существования фирмы. Реорганизация позволяет компании 
быстрее достичь поставленных целей развития или же исправить допущенные в управлении 
ошибки, что влечет к их переосмыслению и дальнейшему развитию фирмы. 

Сделки по слиянию и поглощению затрагивают не только акционеров фирмы-покупателя 
и ее менеджмента, но и других экономических субъектов (персонал реорганизуемых компа-
ний, их деловые партнеры (поставщики и заказчики), а также органы региональной и феде-
ральной власти. Сделки слияния и поглощения имеют свои особенности, такие как: нацелен-
ность на длительный срок, высокая стоимость сделки, необратимость, изменение структуры 
управления фирм, изменение рыночной концентрации, изменение структуры отрасли. Оче-
видно, что благодаря таким особенностям подобные сделки приводят к изменению доли, ко-
торую фирма занимает в отрасли и влияют не только региона, где заключалась сделка, но и 
страны и мира. Поэтому важно определить факторы, влияющие на рынок слияний и погло-
щений. Факторы можно разделить на внешние и внутренние: 

Прежде всего рассмотрим внешние факторы: 
1. Экономические: 

a. Макроэкономические (объемы и эффективность рынка ценных бумаг, объем ва-
лового внутреннего продукта, процентная ставка, установленная Центральным 
Банком страны, где заключается сделка, особенности системы налогообложения 
страны); 

b. Отраслевые (рыночная ситуация в отрасли, особенности развития отрасли в том 
числе и технологическая); 

c. Региональные (объем и динамика валового регионального продукта, объем инве-
стиций в региональную экономику, структура средств производства, наличие раз-
личных видов ресурсов в экономике (трудовых, производственных), степень раз-
вития инфраструктуры для развития и реструктуризации предприятия). 

2. Институциональные: 
a. Страна (законодательство, возможность защиты своих прав, обеспечение испол-

нения законодательства); 
b. Отрасль (степень легкости входа на отраслевой рынок и возможности выхода из 

него, уровень отраслевой конкуренции, структура отрасли); 
c. Регион (региональное законодательство, культурная среда региона, которые влия-

ют на применение корпоративной культуры). 
3. Инфраструктурные: 


