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РОЛЬ ГОСУДАРСТВЕННО-ЧАСТНОГО ПАРТНЕРСТВА  
В РАЗВИТИИ ФИНАНСОВОЙ СИСТЕМЫ РОССИИ 1

А. В. Трынов

Статья посвящена развитию теоретических представлений о структуре финансовой системы 
государства. Цель статьи — уточнение роли и места в финансовой системе субъектов смешан-
ного государственно-частного типа. Показано, что значительная группа субъектов экономики 
не вписывается в устоявшуюся структуру финансовой системы. Автор предлагает выделить в 
структуре финансовой системы сферу гибридных (смешанных) финансов. Одними из таких субъ-
ектов выступают компании, реализующие инвестиционные проекты в рамках соглашений о госу-
дарственно-частном партнерстве (ГЧП). Данные организации в своей деятельности вынуждены 
руководствоваться принципами управления финансами как государственного, так и частного сек-
тора. В статье уточнены и конкретизированы особенности финансирования таких предприятий. 
В дальнейшем планируется углубление теоретико-методологических исследований управления ги-
бридными (смешанными) финансами.
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Введение
Наличие современной, гибкой и в то же 

время устойчивой финансовой системы, спо-
собной оперативно реагировать на изменения 
внешних условий, является необходимым ус-
ловием динамичного и устойчивого социаль-
но-экономического развития государства. Это 
объясняется тем фактом, что основной функ-
цией финансовой системы является аккуму-
ляция сбережений и их преобразование в ин-
вестиции, а также распределение инвестиций 
между территориями и отраслями экономики. 
Однако в настоящее время многие российские 
экономисты сходятся во мнении, что в финан-
совой системе РФ накопились значительные 
проблемы, препятствующие достижению при-
емлемых темпов экономического развития. 
В частности, наблюдаются низкие объемы ва-
лового накопления и неоптимальная отрасле-
вая структура валового накопления основного 
капитала [8]. На наш взгляд, решению данной 
проблемы может способствовать совершен-
ствование структуры финансовой системы с 
целью повышения ее привлекательности для 
внешних и внутренних инвесторов, а также 
создания новых возможностей и стимулов для 
движения финансовых потоков в сферы эконо-
мики, испытывающие перманентный дефицит 
инвестиций. 

1	© Трынов А. В. Текст. 2018.
Публикация подготовлена в соответствии с государствен-
ным заданием ФАНО России для ФГБУН «Институт эко-
номики УрО РАН» на 2018 г.

Финансовая система: определение, функции, 
структура

Вопрос определения и сущности финансо-
вой системы долгое время являлся предметом 
научной дискуссии. Одним из наиболее рас-
пространенных подходов является функцио-
нальный подход, сторонники которого опре-
деляют финансовую систему как совокупность 
финансовых рынков, финансовых посредни-
ков, а также прочих финансовых институтов, 
благодаря которым реализуются финансовые 
планы домашних хозяйств, предприятий и ор-
ганов государственной власти. Данный под-
ход является далеко не единственным. С более 
подробным анализом научной дискуссии по 
теме определения финансовой системы можно 
ознакомиться в работах С. В. Рябцева [7] и 
Е. А. Ермолаева [3]. 

В общем виде к функциям финансовой си-
стемы относят: перемещение ресурсов во вре-
мени и пространстве, управление риском, рас-
четно-платежные функции, объединение ре-
сурсов и разделение долей участия в капитале 
компаний, а также информационную функцию 
[1, с. 27–31]. 

Авторы отмечают, что основной, базовой 
функцией финансовой системы является алло-
кационная функция, обеспечивающая межвре-
менное, межотраслевое и межстрановое пере-
мещение финансовых ресурсов. Многие иссле-
дователи предлагают свои трактовки функций 
финансовой системы, которые, впрочем, не 
противоречат приведенному выше списку, а в 
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его. 
В рамках данного исследования наиболее 

значимым для автора аспектом финансовой 
системы является ее структура. Как правило, 
в ней выделяют три основные, системообра-
зующие сферы: централизованные финансы, 
включающие государственные и муниципаль-
ные финансы; финансы хозяйствующих субъ-
ектов, в том числе финансовых посредников, 
и финансы домашних хозяйств. Финансы хо-
зяйствующих субъектов и домашних хозяйств, 
как правило, объединяют в группу децентрали-
зованных финансов. Данного представления о 
структуре финансовой системы придержива-
ется большинство финансовых специалистов, в 
том числе М. В. Романовский [6], Л. Л. Игонина 
[4], Е. А. Ермакова [2]. Тем не менее, существуют 
и другие точки зрения на данный вопрос. В 
частности, представители классической школы 
финансов связывают категории финансов и 
финансовой системы исключительно с дея-
тельностью государства. 

В научной литературе можно встретить и 
другие взгляды на структуру финансовой си-
стемы. Ряд исследователей выделяют следую-
щие элементы: инфраструктура (правовая си-
стема, платежная система, система расчетов и 
система учета), финансы учреждений (банков, 
фирм, занимающихся операциями с ценными 
бумагами, институциональных инвесторов) и 
рынков (фондовая биржа, денежный рынок и 
рынок производных финансовых инструмен-
тов). Данная классификация в большей степени 
соответствует неоклассической теории финан-
сов, в рамках которой акцент делается на част-
ных (корпоративных) финансах, финансовых 
посредниках и финансовых рынках. Несмотря 
на рост сторонников данного подхода, большая 
часть российских исследователей представ-
ляют финансовую систему как совокупность 
трех сфер: государственных (общественных) 
финансов, частных (корпоративных) финансов 
и финансов домашних хозяйств. 

Гибридные (смешанные) финансы
Несмотря на наличие значительного числа 

научных публикаций, в вопросе о структуре 
финансовой системы остается ряд спорных 
моментов. В частности, идут дискуссии по по-
воду определения места в финансовой системе 
различных субъектов государственно-частного 
типа. В научных источниках данный аспект 
практически не отражен. Однако многие ис-
следователи, так или иначе, касались дан-
ного вопроса и выражали различные мнения. 

Например, Е. А. Ермакова относит к сфере ком-
мерческих финансов и финансы государствен-
ных предприятий, в том числе унитарных [2, 
с. 39]. В качестве обоснования данной позиции 
автор ссылается на 113-ю статью Гражданского 
кодекса РФ. 

Существует и другая точка зрения. 
Например, Н. С. Шмиголь финансы государ-
ственных и муниципальных предприятий от-
носит к сфере общественных финансов, ссыла-
ясь на определения «государственные (обще-
ственные) финансы» и «общественный сектор» 
в зарубежной литературе [10, с. 59]. На наш 
взгляд, данная позиция представляется более 
обоснованной, поскольку унитарные пред-
приятия в своей деятельности сильно огра-
ничены директивами органов власти. Кроме 
того, значительная часть таких организаций 
являются получателями бюджетных дотаций 
на осуществление своей деятельности, а цены 
на услуги или продукцию находятся под жест-
ким контролем. В таких условиях у организа-
ций практически отсутствуют возможности по 
максимизации прибыли. 

Существует и третья точка зрения. М. В. Ро- 
мановский указывает на наличие «погранич-
ной» зоны в финансовой системе на стыке 
государственных финансов и финансов хо-
зяйствующих субъектов. В такую зону по-
падают финансовые институты развития: 
Инвестиционный фонд РФ, Внешэкономбанк, 
Российская венчурная компания, Агентство 
по ипотечному жилищному кредитованию, 
Росагролизинг, Российская корпорация нано-
технологий и др. [4, с. 20].

Действительно, если обратиться к практике 
функционирования большинства компаний 
с частичным или полным государственным 
участием, а также специальных государствен-
ных финансовых учреждений, зачастую можно 
встретить противоречия при управлении фи-
нансовыми потоками. Инвестиционные фонды 
обязаны поддерживать наиболее перспектив-
ные и выгодные с финансовой точки зрения 
коммерческие проекты. При этом они также 
ориентированы на получение бюджетного эф-
фекта (в виде получения налоговых доходов), 
макроэкономического эффекта в виде роста 
ВВП или ВРП, а также различных социальных 
и экономических эффектов (рост занятости и 
средней заработной платы, снижение выбро-
сов) и отраслевых эффектов (формирование 
новых или развитие существующих отраслей). 
Теоретические подходы к оценке таких эффек-
тов значительно отличаются, что напрямую 
влияет на итоговые решения об использова-
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нии финансовых ресурсов. Противоречия воз-
никают при определении приоритетов долго-
срочных инвестиционных программ крупней-
ших государственных компаний и корпора-
ций, таких как Роснефть, Газпром, РЖД, Ростех 
и т. д. С одной стороны, как коммерческие 
компании, они должны максимизировать до-
ход своих акционеров (основным из которых 
является государство) в виде прибыли, нало-
гов и роста капитализации. С другой стороны, 
как государственные компании они обязаны 
держать цены на достаточно низком уровне, 
тем самым повышая полезность для всех чле-
нов общества. Совокупность этих фактов ука-
зывает на необходимость дополнительной де-
тализации структуры финансовой системы и 
выделения в ее составе звена гибридных (сме-
шанных) финансов. 

На основе анализа и обобщения существу-
ющих точек зрения мы предлагаем уточнить 
имеющиеся представления о структуре фи-
нансовой системы России (рис.). Финансовую 
систему предлагается рассматривать как сово-
купность пяти звеньев: государственных (пу-
бличных, общественных) финансов, финансов 
частных предприятий и организаций, финан-
сов домашних хозяйств и индивидуальных 
предпринимателей, финансов профессиональ-
ных участников финансовых рынков и финан-
совых посредников, а также звена гибридных 
(смешанных) финансов. 

К звену гибридных финансов предлагается 
относить финансы государственных и муни-
ципальных унитарных предприятий, государ-
ственных корпораций и акционерных обществ, 

некоммерческих организаций, а также компа-
ний, реализующих различные проекты на ос-
нове соглашений о государственно-частном 
партнерстве (ГЧП). Ряд теоретических вопро-
сов государственно-частного партнерства рас-
смотрен в предыдущей работе автора [9]. Пять 
звеньев соединяет инфраструктура финан-
совой системы. К ней относятся финансовые 
рынки, финансовые инструменты, норматив-
но-правовая база, система органов управления 
финансами и т. п. 

Особенности финансирования инвестиционных 
проектов, реализуемых в рамках соглашений о 

ГЧП
В соответствии с предложенной схемой фи-

нансы компаний, реализующих инвестицион-
ные проекты на основе соглашений о ГЧП, от-
несены к сфере гибридных финансов. Данный 
факт позволил уточнить и конкретизировать 
ряд особенностей финансирования таких про-
ектов. 

Смешанное финансирование и возврат инве-
стиций. Важнейшей особенностью реализации 
ГЧП-проектов является гибридный (смешан-
ный) характер финансирования реализации 
проекта и возврата вложенных инвестиций. 
ГЧП-проекты реализуются в тех сферах, где 
частному бизнесу невыгодно осуществлять 
вложения ввиду низкой рентабельности. По 
этой причине государство вынуждено оказы-
вать финансовую поддержку таким проектам 
из бюджета. При этом реализация ГЧП-проекта 
подразумевает, что частный инвестор должен 
частично компенсировать издержки за счет 

Гибридные (смешанные) 
финансы: 

— Коммерческие организа-
ции с государственным уча-
стием 
— Унитарные предприятия 
— Некоммерческие органи-
зации 
— Государственные корпо-
рации и институты развития 
— Государственно-частное 
партнерство (ГЧП) 

Финансы домашних
хозяйств и индивидуальных 

предпринимателей 

Финансы частных пред-
приятий 

Финансы посредников:
— Кредитные организации 
— Страховые компании 
— Инвестиционные компании 
— Инвестиционные фонды 
— Негосударственные пенсион-
ные фонды 
— др. 

Государственные финан-
сы: 
— Бюджетная система (фе-
деральный, региональные 
и местные бюджеты) 
— Внебюджетные фонды 
— Государственные фи-
нансовые резервы 

Рис. Структура финансовой системы
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ния эффективности управления проектом. 
Вложение частным инвестором собствен-
ных средств в реализацию проекта, а следо-
вательно, и возникновение риска понести 
убытки, неизбежно приведет к возникновению 
личной высокой заинтересованности в успеш-
ном достижении конечных целей проекта. 
Таким образом, финансирование проекта и 
возврат инвестиций обязательно осуществля-
ются из нескольких источников. 

Смешанное разделение рисков. В наиболее 
распространенных формах взаимодействия 
власти и бизнеса (совместные предприятия, 
договор подряда и др.) участники проекта либо 
несут все риски в равной степени (совместное 
предприятие), либо происходит четкое раз-
граничение сфер ответственности (подряд-ра-
боты). При реализации проектов государствен-
но-частного партнерства используется более 
сложная — смешанная система разделения ри-
сков. В результате каждый участник берет часть 
рисков на себя, а другую часть рисков партнеры 
несут совместно. Конечное разделение рисков 
определяется в процессе переговоров и от-
дельно закрепляется в соглашении о ГЧП. 

Смешанная система разделения рисков под-
разумевает наличие как рисков, ответствен-
ность за которые участники несут совместно, 
так и рисков, ответственность за которые несет 
один из участников самостоятельно. Подобное 
распределение рисков позволяет не только по-
высить эффективность проекта за счет более 
грамотного управления рисками, но и снижает 
вероятность оппортунистического поведения 
со стороны участников проекта.

Гибкость условий соглашения о ГЧП. Анализ 
практики показал, что сроки реализации ГЧП-

проектов зачастую превышают 20 лет, что об-
уславливает высокую степень неопределенно-
сти внешних условий реализации проектов. 
Отсюда возникает необходимость внедрения 
специальных инструментов управления та-
кими проектами, которые позволят достаточно 
оперативно корректировать условия соглаше-
ния о ГЧП. Данный процесс должен проходить 
в соответствии с процедурами и правилами, 
установленными сторонами на стадии перего-
воров, т. е. носить предсказуемый характер. 

Взаимосвязь общественной и финансовой эф-
фективности ГЧП-проекта. Реализация про-
ектов в рамках государственно-частного пар-
тнерства обусловливает необходимость сочета-
ния частных и общественных оценок проекта. 
Финансовая эффективность проекта для инве-
стора должна обеспечиваться только в случае 
достижения общественных целей государства. 
Кроме того, обязательным условием повыше-
ния коммерческой эффективности является 
рост общественной эффективности, а снижение 
общественной эффективности должно приво-
дить к снижению коммерческой.

Заключение
В заключение необходимо отметить, что 

представленная структура финансовой си-
стемы государства, несомненно, является дис-
куссионной. Однако, на наш взгляд, она позво-
ляет четче определить место и особенности фи-
нансовых отношений при функционировании 
различных субъектов государственно-частного 
типа, что в конечном итоге позволит повысить 
эффективность использования общественных 
финансовых ресурсов, увеличить качество об-
щественных благ и будет способствовать росту 
качества жизни населения. 
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