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Àííîòàöèÿ

Èññëå äó þò ñÿ îñî áåí íîñ òè ïðè ìå íå íèÿ ìå õà íèç ìà ãî ñó äà ðñòâåí -
íî-÷àñ ò íî ãî ïàð òíå ðñòâà (Ã×Ï) â îñâî å íèè ïðè ðîä íûõ ðå ñóð ñîâ Ñè áè ðè.
Îáîá ùå íû óñïåø íûå ïðàê òè êè ðå à ëè çà öèè ïðî åê òîâ ñ ïðè ìå íå íè åì Ã×Ï 
â îá æè òûõ ðå ãè î íàõ Ðîñ ñèè è ïðî à íà ëè çè ðî âà íû âîç ìîæ íîñ òè åãî ðàñ -
ïðîñ òðà íå íèÿ íà ñî çäà íèå îá ú åê òîâ íå ïðî èç âî äñòâåí íîé ñôå ðû è èí ôðà -
ñ òðóê òóð íûõ îá ú åê òîâ ìè íå ðàëü íî-ñûðü å âî ãî êîì ïëåê ñà â ðå ãè î íàõ íî -
âî ãî îñâî å íèÿ. Ïî êà çà íû îñíîâ íûå ðèñ êè îñâî å íèÿ ïðè ðîä íûõ ðå ñóð ñîâ
ñ èñ ïîëü çî âà íè åì ìå õà íèç ìà Ã×Ï. Ñäå ëàí âû âîä, ÷òî íå îá õî äè ìî ñî õðà -
íèòü ïðè íöèï óíè êàëü íîñ òè (øòó÷ íîñ òè) ïðî åê òà â ñôå ðå îñâî å íèÿ ìè íå -
ðàëü íî-ñûðü å âûõ ðå ñóð ñîâ, åäè íè÷ íîñ òè ïðè ïîä ãî òîâ êå äî êó ìåí òîâ
Ã×Ï. Ïî êà çà íî, ÷òî èç-çà íà ðó øå íèÿ áà çî âûõ ïðè íöè ïîâ Ã×Ï, òà êèõ êàê
êîí êó ðåí öèÿ ïðè âû áî ðå ïàð òíå ðà, ïðî çðà÷ íîñòü õîäà ðå à ëè çà öèè ïðî åê -
òà, äîñ òóï íîñòü èí ôîð ìà öèè îá ýô ôåê òèâ íîñ òè ðå à ëè çà öèè ïðî åê òà, íå
óäà åò ñÿ ïî âû ñèòü ýô ôåê òèâ íîñòü ãî ñó äà ðñòâåí íûõ ðàñ õî äîâ â ìè íå ðàëü -
íî-ñûðü å âîì ñåê òî ðå.
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Abstract

The paper examines the ways of how to apply the public-private partnership
technique (PPP) in exploration of Siberian natural resources. We summarize the
successful PPP projects carried out in populated regions in Russia and analyze
possibilities to expand the method in order to create non-productive and infra -
structural objects in mineral resources sector. The article shows main risks
arising while exploring natural resources using the PPP technique. We conclude
that it is necessary to preserve the uniqueness principle for a project in the sphere
of mineral resources exploration, as well as the uniqueness principle when
drafting the PPP documents. It is shown that due to violation of the basic PPP
principles (such as competitiveness when choosing a partner, transparency in
project implementation, accessibility of information on whether project imple -
mentation is efficient), it is impossible to improve the efficiency of government
expenditure in mineral resources sector.

Keywords: regions of natural resources exploration, public-private partnership,

mineral resources sector, Investment fund of the Russian Federation, infra -

structure bonds

ÎÒËÈ×ÈÒÅËÜÍÛÅ ×ÅÐÒÛ
ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÅÍÍÎ-×ÀÑÒÍÎÃÎ ÏÀÐÒÍÅÐÑÒÂÀ

ÏÐÈ ÎÑÂÎÅÍÈÈ ÌÈÍÅÐÀËÜÍÎ-ÑÛÐÜÅÂÛÕ ÐÅÑÓÐÑÎÂ

Íå îá õî äè ìîñòü ãî ñó äà ðñòâåí íî ãî ó÷àñ òèÿ â ñî çäà íèè îá ú åê òîâ
èí ôðàñ òðóê òó ðû ïðè îñâî å íèè ðå ñóð ñîâ ìè íå ðàëü íî-ñûðü å âî ãî êîì ï -
ëåê ñà (ÌÑÊ) Ðîñ ñèè íå îñïî ðè ìà è íå èç áåæ íà. Âîï ðî ñû ýô ôåê òèâ íîñ -
òè ãî ñó äà ðñòâåí íî ãî ó÷àñ òèÿ îá ñóæ äà þò ñÿ â ïëîñ êîñ òè ýêî íî ìè ÷åñ -
êîé îò äà ÷è îò ðå à ëè çà öèè ðå ñóð ñíûõ ïðî åê òîâ, äîñ òè æå íèÿ íóæ íûõ
îá ú å ìîâ èç âëå ÷å íèÿ ñûðüÿ, à òàê æå äèñ áà ëàí ñà â ðàç âè òèè îñíîâ íûõ
îò ðàñ ëåé äî áû ÷è ñûðüÿ è èí ôðàñ òðóê òó ðû. Â ïî èñ êàõ ïó òåé óñòðà íå -
íèÿ äèñ ïðî ïîð öèé â ôóíê öè î íè ðî âà íèè ìè íå ðàëü íî-ñûðü å âî ãî êîì ï -
ëåê ñà è åãî ðå ãè î íàëü íîé ïðî åê öèè ïî ñëåä íèå âîñ åìü ëåò àê òèâ íî îá -
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ñóæ äà åò ñÿ òà êàÿ ìî äåëü ãî ñó äà ðñòâåí íî ãî ó÷àñ òèÿ â ðàç âè òèè ÌÑÊ,
êàê ãî ñó äà ðñòâåí íî-÷àñ òíîå ïàð òíå ðñòâî (Ã×Ï). Êî ðîò êî, ñóòü èí òå -
ðå ñà ê Ã×Ï çà êëþ ÷à åò ñÿ â îæè äà íè ÿõ ïî ëó ÷èòü ïî ëî æè òåëü íûé ýô -
ôåêò îò ïàð òíå ðñòâà áèç íå ñà è ãî ñó äà ðñòâà, êî òî ðûé ïî êà çû âà åò äàí -
íàÿ ìî äåëü (è åå ðàç ëè÷ íûå âà ðè à öèè) â ðàç âè òûõ ñòðà íàõ ìèðà (ñì.,
íà ïðè ìåð, ðà áî òó [1]). Â ñî îò âå òñòâèè ñ ïðî åê òîì ôå äå ðàëü íî ãî çà êî -
íà î ãî ñó äà ðñòâåí íî-÷àñ òíîì ïàð òíå ðñòâå1 â Ðîñ ñèé ñêîé Ôå äå ðà öèè
Ã×Ï òðàê òó åò ñÿ êàê âçà è ìî äå éñòâèå ïóá ëè÷ íî ãî ïàð òíå ðà, ñ îä íîé
ñòî ðî íû, è ÷àñ òíî ãî ïàð òíå ðà – ñ äðó ãîé, îñó ùå ñòâëÿ å ìîå íà îñíî âà -
íèè çà êëþ ÷åí íî ãî ïî ðå çóëü òà òàì êîí êóð ñíûõ ïðî öå äóð ñî ãëà øå íèÿ
î ãî ñó äà ðñòâåí íî-÷àñ òíîì ïàð òíå ðñòâå, íà ïðàâ ëåí íî ãî íà ïî âû øå íèå 
êà ÷åñ òâà è îá åñ ïå ÷å íèå äîñ òóï íîñ òè ïðåä îñòàâ ëÿ å ìûõ íà ñå ëå íèþ
óñëóã, à òàê æå íà ïðè âëå ÷å íèå â ýêî íî ìè êó ÷àñ òíûõ èí âåñ òè öèé [2].
Ïî óñëî âè ÿì ñî ãëà øå íèÿ ÷àñ òíûé ïàð òíåð ïðè íè ìà åò íà ñåáÿ îá ÿ çà -
ò åëü ñòâà ïî ïî ëíî ìó èëè ÷àñ òè÷ íî ìó ôè íàí ñè ðî âà íèþ è ýêñ ïëó à òà -
öèè è (èëè) òåõ íè ÷åñ êî ìó îá ñëó æè âà íèþ îá ú åê òà ñî ãëà øå íèÿ î ãî ñó -
äà ðñòâåí íî-÷àñ òíîì ïàð òíå ðñòâå. Â êà ÷åñ òâå ïðåä ìå òà äî ãî âîð íûõ
îò íî øå íèé â ôîð ìå Ã×Ï ïðè ìå íè òåëü íî ê ìè íå ðàëü íî-ñûðü å âîé áàçå
ìû áó äåì ðàñ ñìàò ðè âàòü ñî çäà íèå îá ú åê òîâ äî áû ÷è è ïå ðå ðà áîò êè
ñûðüÿ, à òàê æå èí ôðàñ òðóê òó ðû, ïðå è ìó ùåñ òâåí íî òðàíñ ïîð òíîé
è ýíåð ãå òè ÷åñ êîé.

Â îïðå äå ëå íèè ãî ñó äà ðñòâåí íî-÷àñ òíî ãî ïàð òíå ðñòâà îñî áî ïîä -
÷åð êè âà åò ñÿ òà êîå ñâî éñòâî ïðî åê òîâ, îñó ùå ñòâëÿ å ìûõ â ðàì êàõ ýòîé
ìî äå ëè, êàê èõ àê òó àëü íîñòü è îá ùåñ òâåí íàÿ çíà ÷è ìîñòü. Â ýòîì çà -
êëþ ÷à þò ñÿ ñìûñë è îò ëè ÷è òåëü íàÿ ÷åð òà Ã×Ï, ÷òî îò ðà æà åò ñÿ â ñà ìîì
ìå õà íèç ìå ðå à ëè çà öèè ìî äå ëåé Ã×Ï: â ïóá ëè÷ íûõ îá ñóæ äå íè ÿõ ïðè
îò áî ðå ïðî åê òîâ, â èñ êëþ ÷å íèè ìî íî ïî ëèç ìà ïðè âû áî ðå ïàð òíå ðîâ
ñ öåëüþ ñíè æå íèÿ çà òðàò íà âû ïîë íå íèå ïðî åê òîâ, â ïî îùðå íèè êîí -
êó ðåí öèè, â èí ôîð ìà öè îí íîé ïðî çðà÷ íîñ òè ïðè îñó ùå ñòâëå íèè ïðî -
åê òîâ. Íå îá õî äè ìîñòü ïóá ëè÷ íîñ òè ïàð òíå ðñòâà îá óñëîâ ëå íà òàê æå
ñëîæ íû ìè ìî äå ëÿ ìè ôè íàí ñè ðî âà íèÿ ïðî åê òîâ. Äëÿ óñïåø íîé ðå à -
ëè çà öèè ïðî åê òîâ ïåð âîñ òå ïåí íîå çíà ÷å íèå èìå åò ïðî ôåñ ñè î íàëü íûé 
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ó÷åò ðèñ êîâ, ñ êî òî ðû ìè ñî ïðÿ æå íà ðå à ëè çà öèÿ ïðî åê òîâ, è èõ íè âå -
ëè ðî âà íèå. Ýòî äîñ òè ãà åò ñÿ ïó òåì ñî çäà íèÿ ñèñ òåì èí äè âè äó àëü íûõ
ìî äå ëåé ïðè âëå ÷å íèÿ ôè íàí ñè ðî âà íèÿ è îðãà íè çà öèè íå ïðå ðûâ íûõ
ôè íàí ñî âûõ ïî òî êîâ íà ïðî òÿ æå íèè âñå ãî ñðî êà âû ïîë íå íèÿ ïðî åê òà.

Â çà âè ñè ìîñ òè îò îá ëàñ òè ïðè ìå íå íèÿ ìå õà íèç ìà Ã×Ï ïðè îñâî å -
íèè ìè íå ðàëü íî-ñûðü å âûõ ðå ñóð ñîâ òåð ðè òî ðèé âè äèò ñÿ äâà îñíîâ -
íûõ íà ïðàâ ëå íèÿ. Ïåð âîå – ýòî ñî çäà íèå ïðî ôèëü íûõ ïðî èç âîäñòâ
ìè íå ðàëü íî-ñûðü å âîé îðè åí òà öèè ñ ó÷å òîì èõ ðå ãè î íàëü íûõ îñî áåí -
íîñ òåé è îò ðàñ ëå âîé ñïå öè ôè êè. Âòî ðîå íà ïðàâ ëå íèå – ýòî ñî çäà íèå
îá ú åê òîâ îá ùåñ òâåí íî ãî ñåê òî ðà, èìå þ ùèõ áîëü øóþ ñî öè àëü íóþ
çíà ÷è ìîñòü. Ñóäÿ ïî êî ëè ÷åñ òâó îá ðà ùå íèé â Öåíòð ðàç âè òèÿ ãî ñó äà ð -
ñòâåí íî-÷àñ òíî ãî ïàð òíå ðñòâà [3], íà è áîëü øèé ñïðîñ íà ïðè ìå íå íèå
ìå õà íèç ìîâ Ã×Ï ñî ñòî ðî íû ñóá ú åê òîâ Ôå äå ðà öèè íà õî äèò ñÿ â ñôå -
ðàõ äîø êîëü íî ãî îá ðà çî âà íèÿ, çäðà âî îõ ðà íå íèÿ è ÆÊÕ. Êàê íàì
ïðåä ñòàâ ëÿ åò ñÿ, â ýòèõ ñôå ðàõ â èñ ïîëü çî âà íèè Ã×Ï íà òåð ðè òî ðè ÿõ
îñâî å íèÿ ìè íå ðàëü íî-ñûðü å âûõ ðå ñóð ñîâ ñó ùåñ òâó åò ìåíü øå îò ëè -
÷è òåëü íûõ ÷åðò ïî ñðàâ íå íèþ ñ àíà ëî ãè÷ íîé ïðàê òè êîé Ã×Ï, ðå à ëè -
çî âàí íîé â íå êî òî ðûõ ðà éî íàõ åâ ðî ïåé ñêîé ÷àñ òè ñòðà íû. Ïðè ìå íå -
íèå æå ìå õà íèç ìà Ã×Ï ïðè ñî çäà íèè îá ú åê òîâ ïðî èç âî äñòâåí íîé
è òðàíñ ïîð òíîé èí ôðàñ òðóê òó ðû íà òåð ðè òî ðè ÿõ õî çÿ éñòâåí íî ãî îñ -
âî å íèÿ ìè íå ðàëü íî-ñûðü å âûõ ðå ñóð ñîâ èìå åò ñâîè îò ëè ÷è òåëü -
íûå ÷åð òû îò ìî äå ëåé Ã×Ï, êî òî ðûå ìî ãóò èñ ïîëü çî âàòü ñÿ â îá æè òûõ
ðà éî íàõ. Ýòè îò ëè ÷èÿ ïðåä îïðå äå ëå íû ðàñ ñðå äî òî ÷åí íîñ òüþ ïðè ðîä -
íûõ ðå ñóð ñîâ, íå îñâî åí íîñ òüþ òåð ðè òî ðèé è îá óñëîâ ëåí íû ìè ýòè ìè
ôàê òî ðà ìè âû ñî êè ìè ðèñ êà ìè.

Ïðåæ äå âñå ãî íàäî îò ìå òèòü ñâî éñòâî åñ òåñ òâåí íîé óíè êàëü íîñ òè
êàæ äî ãî ïðî åê òà îñâî å íèÿ ìè íå ðàëü íî-ñûðü å âûõ ðå ñóð ñîâ, ïî ý òî -
ìó íå ñìîò ðÿ íà ïî ÿ âèâ øó þ ñÿ â ïî ñëåä íåå âðå ìÿ àð ãó ìåí òà öèþ î íå îá -
õî äè ìîñ òè óíè ôè öè ðî âàòü ïðî öå äó ðû Ã×Ï, â äàí íîé ñôå ðå ñëå äó åò
ñî õðà íèòü ïðè íöèï øòó÷ íîñ òè ïðî åê òà, åäè íè÷ íîñ òè ïðè ïîä ãî òîâ êå
äî êó ìåí òîâ, êà ñà þ ùèõ ñÿ Ã×Ï. Íóæ íî îïðå äå ëÿòü ýô ôåê òèâ íûå ãðà -
íè öû ïðè ìå íå íèÿ óíè êàëü íûõ è óíè âåð ñàëü íûõ ïðî öå äóð è ìå õà -
íèç ìîâ ðå à ëè çà öèè Ã×Ï. Êðî ìå óíè êàëü íîñ òè ìåñ òî ðîæ äå íèé èñ -
ñëå äî âà òå ëÿ ìè îò ìå ÷à åò ñÿ, ÷òî òðóä íî äîñ òóï íîñòü è ñó ðî âûå ïðè -
ðîä íî-êëè ìà òè ÷åñ êèå óñëî âèÿ ìåñò çà ëå ãà íèÿ ìè íå ðàëü íî-ñûðü å âûõ
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ðå ñóð ñîâ óâå ëè ÷è âà þò çà òðà òû íà ðå à ëè çà öèþ ïðî åê òîâ è âðå ìÿ ðå à -
ëè çà öèè, à âìåñ òå ñ ôàê òî ðîì óíè êàëü íîñ òè îá óñëîâ ëè âà þò âå ðî ÿò íîå 
óäî ðî æà íèå ñìå òû ïðî åê òà [4]. Äî ïîë íè òåëü íûì àð ãó ìåí òîì â îò íî -
øå íèè âû ñî êèõ çà òðàò íà ðå à ëè çà öèþ ïðî åê òîâ îñâî å íèÿ ìè íå ðàëü -
íî-ñûðü å âûõ ðå ñóð ñîâ ñëó æèò ôàêò ñó ùåñ òâî âà íèÿ âû ñî êèõ ðèñ êîâ
ðå à ëè çà öèè ïðî åê òà. Íà ïîì íèì, ÷òî êðî ìå òðà äè öè îí íûõ ðû íî÷ íûõ 
ðèñ êîâ (îãðà íè ÷å íèÿ èëè èç ìå íå íèÿ ñïðî ñà íà ïðî äóê öèþ, èç ìå íå íèÿ
ìè ðî âûõ è âíóò ðåí íèõ öåí è ò.ä.) ñó ùåñ òâó þò ðèñ êè ãå î ëî ãî-òåõ íè -
÷åñ êî ãî õà ðàê òå ðà, ñâÿ çàí íûå ñ äëè òåëü íûì ñðî êîì ñî çäà íèÿ îá ú åê -
òîâ äî áû ÷è ìè íå ðàëü íî-ñûðü å âûõ ðå ñóð ñîâ è èí ôðàñ òðóê òó ðû è ñ íå -
îïðå äå ëåí íîñ òüþ ðå çóëü òà òîâ îñâî å íèÿ ðå ñóð ñîâ (õà ðàê òåð çà ëå ãà íèÿ
öåí íûõ ïî ðîä, íå îá õî äè ìîñòü èñ ïîëü çî âà íèÿ óíè êàëü íî ãî îá î ðó äî -
âà íèÿ è ïðî÷.).

Â ýòîì ïðî ÿâ ëÿ åò ñÿ åùå îäíà îñî áåí íîñòü ïðè ìå íå íèÿ ìå õà íèç ìà
Ã×Ï ïðè ñî çäà íèè îá ú åê òîâ ìè íå ðàëü íî-ñûðü å âî ãî êîì ïëåê ñà â ðà éî -
íàõ îñâî å íèÿ ðå ñóð ñîâ. Îíà çà êëþ ÷à åò ñÿ â âû ñî êîé âå ðî ÿò íîñ òè óâå ëè -
÷å íèÿ ñòî è ìîñ òè è ïðî äîë æè òåëü íîñ òè ñòðî è ò åëüñòâà îá ú åê òà, â âîç -
ìîæ íîñ òè íå äî î öåí êè îá ú å ìà íå îá õî äè ìûõ äîë ãîñ ðî÷ íûõ âëî æå íèé.
Äëè òåëü íîñòü ñðî êîâ ñî çäà íèÿ îá íà ðó æè âà åò ñåáÿ â ðèñ êàõ èç ìå íå íèÿ
çà êî íî äà ò åëüñòâà (íà ïðè ìåð, íà ëî ãî âûå ðèñ êè), â ðèñ êàõ ñäâè ãîâ â ýêî -
íî ìè êå, â ïî ëè òè ÷åñ êèõ è ýêî ëî ãè ÷åñ êèõ ðèñ êàõ. Âû ñî êèå è ðàç íî îá -
ðàç íûå ðèñ êè íà ëà ãà þò îñî áóþ îò âå òñòâåí íîñòü íà èñ ïîë íè òå ëåé íà
ïðåä ïðî åê òíîé è ïðî åê òíîé ñòà äè ÿõ ðàç ðà áîò êè. Ïî ý òî ìó â ñôå ðå
ñòðî è ò åëüñòâà îá ú åê òîâ ÌÑÊ öå ëå ñî îá ðàç íî, íà íàø âçãëÿä, ïî ëüçî -
âàòü ñÿ ìî äå ëÿ ìè Ã×Ï, âêëþ ÷à þ ùè ìè ñòà äèè ïðî åê òè ðî âà íèÿ: DBFO
(Design, Build, Finance, Operate) èëè DBOOT (Design, Build, Own, Ope -
rate, Transfer). Â ýòèõ óñëî âè ÿõ íå îá õî äè ìû âû áîð àäåê âàò íûõ ðèñ êàì
èñ òî÷ íè êîâ ôè íàí ñè ðî âà íèÿ (áþä æåò íûå ñðå ä ñòâà, ñî áñòâåí íûå ñðå ä -
ñòâà ÷àñ òíî ãî èí âåñ òî ðà, êðå äèò íûå ðå ñóð ñû, äîë ãî âîå ôè íàí ñè ðî âà -
íèå) è èõ ñî ÷å òà íèå íà ðàç ëè÷ íûõ ýòà ïàõ æèç íåí íî ãî öèê ëà ïðî åê òà.
Ïðèâ ëå ÷å íèå çà åì íûõ, äîë ãî âûõ èíñòðó ìåí òîâ ïî âû øà åò îïå ðà òèâ -
íîñòü è ìà íåâ ðåí íîñòü â îò íî øå íèè ïî òî êîâ èí âåñ òè öèé, íî ïðåä ú ÿâ -
ëÿ åò îñî áûå òðå áî âà íèÿ ê ñâî åâ ðå ìåí íîñ òè âû ïîë íå íèÿ ýòà ïîâ ñòðî è -
ò åëü ñòâà, ââî äà â äå éñòâèå ïóñ êî âûõ êîì ï ëåê ñîâ.
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Êðî ìå òîãî, ÷òî ðå ñóð ñíûå ïðî åê òû îá ëà äà þò ñâî éñòâîì óíè êàëü -
íîñ òè è õà ðàê òå ðè çó þò ñÿ ïî âû øåí íû ìè ðèñ êà ìè, âàæ íûì ñâî éñòâîì
òà êèõ ïðî åê òîâ ÿâ ëÿ åò ñÿ èõ âû ñî êàÿ êà ïè òà ëî åì êîñòü, à â ÷àñ òè ñî -
çäà íèÿ îá ú åê òîâ èí ôðàñ òðóê òó ðû – íèç êàÿ îò äà ÷à. Èíôðàñ òðóê òóð -
íûå îá ú åê òû â îñâà è âà å ìûõ ðà éî íàõ ïî ñëå èõ ââî äà â ýêñ ïëó à òà öèþ
èìå þò îò íî ñè òåëü íî íå âû ñî êóþ íà ãðóç êó, è ïðî åê òû ïî èõ ñî çäà íèþ
äàþò íèç êèé ýô ôåêò â ïëà íå óâå ëè ÷å íèÿ áþä æåò íûõ ïî ñòóï ëå íèé
(ïî ëî æè òåëü íûõ ýêñ òåð íà ëèé). Ïî ý òî ìó ïî êðû òèå çà òðàò êîì ïà íèé
â äîë ãîñ ðî÷ íûõ ïðî åê òàõ çà ñ÷åò óâå ëè ÷å íèÿ ïî ñòóï ëå íèé â áþä æå òû
âñåõ óðîâ íåé ïî ñëå çà âåð øå íèÿ ïðî åê òà (ìî äåëü TIF – Tax Increment
Financing) èëè çà ñ÷åò ïî âû øåí íîé òà ðèô íîé ñî ñòàâ ëÿ þ ùåé â íî âûõ
ðà éî íàõ ïðåä ñòàâ ëÿ åò ñÿ ïðî áëå ìà òè÷ íûì. Ðàñ ÷åò íà ïî ëó ÷å íèå äî õî -
äà, íà ïðè ìåð, â ôîð ìå ïëà òå æåé çà ýêñ ïëó à òà öèþ ïðè ëå ãà þ ùèõ ê èí -
ôðàñ òðóê òó ðå îá ú åê òîâ, êî òî ðûå ìî ãóò èñ ïîëü çî âàòü ñÿ ïî ìî äå ëè
Ã×Ï, èëè ïëà òå æåé çà ïðî åçä ïî äî ðî ãå (íà ïðè ìåð, ïðî åêò ïëàò íîé àâ -
òî ìî áèëü íîé äî ðî ãè Ì-51 ïðåä óñìàò ðè âà åò ïðî ïóñ êíóþ ñïî ñîá íîñòü 
70–80 òûñ. àâ òî ìî áè ëåé â ñóò êè), çäåñü íå ãî äèò ñÿ.

Ïðèí öè ïè àëü íû ìè äëÿ ïî íè ìà íèÿ âîç ìîæ íîñ òè ïðè ìå íå íèÿ ìå -
õà íèç ìà Ã×Ï ÿâ ëÿ þò ñÿ îò âå òû íà âîï ðî ñû: êàê ðàñ ïðå äå ëå íû ðèñ êè
ìåæ äó ÷àñ òíûì ïàð òíå ðîì è ãî ñó äà ðñòâîì? êòî ÿâ ëÿ åò ñÿ ñî áñòâåí íè -
êîì ïî ñòðî åí íî ãî îá ú åê òà? êà êîâ ñðîê äî ãî âî ðà? êàê îïðå äå ëåí ïî ðÿ -
äîê ïî ëó ÷å íèÿ äî õî äà îò îá ú åê òà? Èìåí íî ïî ýòèì ïðè íöè ïè àëü íûì
ìî ìåí òàì ïðî ñëå æè âà åò ñÿ ñïå öè ôè êà ïðè ìå íå íèÿ Ã×Ï â ñôå ðå ñî çäà -
íèÿ è ðàç âè òèÿ ìè íå ðàëü íî-ñûðü å âîé áàçû. Âû ñî êàÿ êà ïè òà ëî åì êîñòü 
ïðî åê òîâ îñâî å íèÿ ðå ñóð ñîâ, à òàê æå èõ ñòðà òå ãè ÷åñ êîå çíà ÷å íèå îä -
íî çíà÷ íî îïðå äå ëÿ þò ïî òåí öè àëü íûõ ïàð òíå ðîâ ãî ñó äà ðñòâà. Ýòî
êðóï íåé øèå íà öè î íàëü íûå êîì ïà íèè: ÐÆÄ, «Íî ðè ëüñêèé íè êåëü»,
«Ðî ñàâ òî äîð» è äð. Ïîñ êîëü êó ñî áñòâåí íè êà ìè êîí òðîëü íûõ ïà êå òîâ
àê öèé â ýòèõ êîì ïà íè ÿõ òàê æå ÿâ ëÿ åò ñÿ ãî ñó äà ðñòâî, ïî ñòîëü êó çäåñü
îá íà ðó æè âà åò ñÿ ïî òåí öè àëü íàÿ îïàñ íîñòü íà ðó øå íèÿ áà çî âûõ ïðè í -
öè ïîâ Ã×Ï, òà êèõ êàê êîí êó ðåí öèÿ ïðè âû áî ðå ïàð òíå ðà, ïðî çðà÷ -
íîñòü õîäà ðå à ëè çà öèè ïðî åê òà, äîñ òóï íîñòü èí ôîð ìà öèè îá ýô ôåê -
òèâ íîñ òè õîäà ðå à ëè çà öèè ïðî åê òà. Êðî ìå òîãî, áèç íåñ-ïðàê òè êà â ãî -
ñó äà ðñòâåí íûõ êîì ïà íè ÿõ âðÿä ëè ñëó æèò îá ðàç öîì ýô ôåê òèâ íîñ òè
ïî ñðàâ íå íèþ ñ ÷àñ òíû ìè êîì ïà íè ÿ ìè. Ïðè òà êîì ïàð òíå ðñòâå «ãî ñó -
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äà ðñòâî – ãî ñó äà ðñòâî» íå âñåã äà ìîæ íî óâå ðåí íî óòâåð æäàòü, ÷òî
Ã×Ï ñïî ñî áñòâó åò «ðàç äå ëå íèþ ðèñ êîâ è äî õî äîâ, à òàê æå îá ú å äè íå -
íèþ ðå ñóð ñîâ è êîì ïå òåí öèé» (îïðå äå ëå íèå Ã×Ï, äàí íîå ðåé òèí ãî -
âûì àã åíòñòâîì «S&P»), «ïðè âëå ÷å íèþ ðå ñóð ñîâ è êàä ðî âî ãî ïî òåí -
öè à ëà ÷àñ òíî ãî ñåê òî ðà» (îïðå äå ëå íèå Ã×Ï, äàí íîå Åâðî ïåé ñêèì èí -
âåñ òè öè îí íûì áàí êîì).

Â íà ñòî ÿ ùåå âðå ìÿ ïðè ìå ðà ìè ïðàê òè êè Ã×Ï â ñôå ðå îñâî å íèÿ
ìè íå ðàëü íî-ñûðü å âûõ ðå ñóð ñîâ è ñî çäà íèÿ èí ôðàñ òðóê òó ðû ÌÑÊ íà
ñòà äèè ïðî åê òè ðî âà íèÿ èëè ðå à ëè çà öèè ÿâ ëÿ þò ñÿ ïðî åê òû êîì ïëåê -
ñíî ãî ðàç âè òèÿ Þæíîé ßêó òèè, Çà áàé êàëüÿ, Íèæ íå ãî Ïðè àí ãàðüÿ, ñî -
çäà íèÿ ìå òàë ëóð ãè ÷åñ êî ãî êëàñ òå ðà â Ïðè à ìóðüå, ñî çäà íèÿ Áî ãó ÷àí -
ñêî ãî ýíåð ãî ìå òàë ëóð ãè ÷åñ êî ãî îá ú å äè íå íèÿ, ïðî åêò «Óðàë Ïðî -
ìûø ëåí íûé – Óðàë Ïî ëÿð íûé». Ñäàí íûå â ýêñ ïëó à òà öèþ îá ú åê òû
ÌÑÊ, ïðî åê òè ðî âà íèå è ñòðî è ò åëüñòâî êî òî ðûõ îñó ùå ñòâëÿ ëîñü ïî
ìî äå ëè Ã×Ï, ñå ãî äíÿ ïîêà îò ñó òñòâó þò.

Íåñ ìîò ðÿ íà íà ëè ÷èå óêà çàí íûõ íàìè âûøå îñî áåí íîñ òåé ðå à ëè -
çà öèè èí âåñ òè öè îí íûõ ïðî åê òîâ â ÌÑÊ, öå ëå ñî îá ðàç íî ïðî à íà ëè çè -
ðî âàòü èìå þ ùèé ñÿ â Ðîñ ñèè óñïåø íûé îïûò Ã×Ï â äðó ãèõ îá ëàñ òÿõ,
îò âå òèòü íà âîï ðîñ î âîç ìîæ íîñ òè èñ ïîëü çî âà íèÿ ýòî ãî ìå õà íèç ìà
äëÿ ðàç âè òèÿ ÌÑÊ â ðà éî íàõ íî âî ãî îñâî å íèÿ è îïðå äå ëèòü, êà êèå
ãëàâ íûå ïðå ïÿ òñòâèÿ ñëå äó åò ó÷åñòü ïðè ðå à ëè çà öèè ðå ñóð ñíûõ ïðî -
åê òîâ ïî ìî äå ëè Ã×Ï. Â êà ÷åñ òâå ïðè ìå ðà óñïåø íî ðå à ëè çî âàí íûõ
ïðî åê òîâ ñ ïðè ìå íå íè åì ìå õà íèç ìà Ã×Ï ìû ðàñ ñìîò ðèì ïðî åê òû ñî -
îðó æå íèÿ ó÷àñ òêà àâ òî ìî áèëü íîé äî ðî ãè Ì-51 è ñòðî è ò åëüñòâà òðåõ
îçäî ðî âè òåëü íûõ êîì ïëåê ñîâ â Íè æå ãî ðîä ñêîé îá ëàñ òè. Â ôè íàí ñè -
ðî âà íèè ýòèõ ïðî åê òîâ, ðå à ëè çî âàí íûõ â ðàì êàõ Ã×Ï, èñ ïîëü çî âà ëîñü 
äîë ãî âîå ôè íàí ñè ðî âà íèå â âèäå îá ëè ãà öèé.

ÈÑÒÎ×ÍÈÊÈ ÄÎËÃÎÂÎÃÎ ÔÈÍÀÍÑÈÐÎÂÀÍÈß Ã×Ï

Èñòî÷ íè êà ìè ôè íàí ñè ðî âà íèÿ ïðî åê òà, ðå à ëè çó å ìî ãî ïî ìî äå ëè
Ã×Ï, ó ÷àñ òíî ãî ïàð òíå ðà ìî ãóò áûòü ñî áñòâåí íûå ñðå äñòâà, êðå äèò -
íûå ðå ñóð ñû è ôè íàí ñî âûå èíñòðó ìåí òû, òà êèå êàê èí âåñ òè öè îí íûå
ïàè è îá ëè ãà öèè. Êîã äà â êà ÷åñ òâå èñ òî÷ íè êà ôè íàí ñè ðî âà íèÿ ïðî åê -
òîâ, âû ïîë íÿ å ìûõ íà îñíî âå Ã×Ï, ïàð òíå ðû âû áè ðà þò èíñòðó ìåí òû
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ðûí êà öåí íûõ áó ìàã, ýòî â íå óêîñ íè òåëü íîì ïî ðÿä êå òðå áó åò ñî áëþ -
äå íèÿ âñå ìè ó÷àñ òíè êà ìè ïàð òíå ðñòâà òðå áî âà íèé ôîí äî âî ãî ðûí êà.
Ê ÷èñ ëó òà êèõ òðå áî âà íèé îò íî ñÿò ñÿ ïðî çðà÷ íîñòü, ò.å. îò êðû òûé äîñ -
òóï èí âåñ òî ðîâ ê èí ôîð ìà öèè î ðàñ õî äî âà íèè ñðåäñòâ, ïî ëó ÷åí íûõ
îò ïðî äà æè îá ëè ãà öèé íà ðûí êå, ãðà ìîò íàÿ ýìèñ ñè îí íàÿ è èí ôîð ìà -
öè îí íàÿ ïî ëè òè êà ýìè òåí òà, ñî áëþ äå íèå ñðî êîâ ðå à ëè çà öèè ïðî åê òà
è ìíî ãîå äðó ãîå. Îòìå òèì, ÷òî ñïè ñîê ýòèõ òðå áî âà íèé ñî âïà äà åò
ñ òåìè òðå áî âà íè ÿ ìè, â ðàì êàõ êî òî ðûõ äîë æíî, ïî îïðå äå ëå íèþ, ðå à -
ëè çî âû âàòü ñÿ ïàð òíå ðñòâî áèç íå ñà è ãî ñó äà ðñòâà. Îñíîâ íû ìè ïðè í -
öè ïà ìè ñî ãëà øå íèÿ î Ã×Ï [3] ïî ñòó ëè ðó þò ñÿ ïðè íöè ïû ïðî çðà÷ íîñ -
òè è êîí êó ðåí òíîñ òè. Ïî äàí íûì Ìè íý êî íîì ðàç âè òèÿ Ðîñ ñèè, ê íà -
ñòî ÿ ùå ìó âðå ìå íè êîð ïî ðà òèâ íû ìè ýìè òåí òà ìè âû ïó ùå íî îá ëè ãà -
öèé íà îá ùóþ ñóì ìó 19,7 ìëðä ðóá. ñî ñðî êîì îá ðà ùå íèÿ îò 1 ãî äà äî
20 ëåò, íî íå âñå ýòè îá ëè ãà öèè ïî ïðà âó ìîæ íî ñ÷è òàòü èí ôðà ñ òðóê -
òóð íû ìè. Èíôðàñ òðóê òóð íûå îá ëè ãà öèè îò òðà äè öè îí íûõ êîð ïî ðà -
òèâ íûõ îá ëè ãà öèé îò ëè ÷à þò îá ÿ çà òåëü íîå öå ëå âîå èñ ïîëü çî âà íèå
ñðåäñòâ íà ñî çäà íèå îá ú åê òà èí ôðàñ òðóê òó ðû, âû ñî êèé óðî âåíü ãà -
ðàí òèé âû ïóñ êà, â òîì ÷èñ ëå ãî ñó äà ðñòâåí íûõ ãà ðàí òèé, äëè òåëü íûé
ïå ðè îä îá ðà ùå íèÿ îá ëè ãà öèé. Èç-çà âû ñî êèõ ãà ðàí òèé òà êèå áó ìà ãè
ñòà íî âÿò ñÿ èí òå ðåñ íû ìè êîí ñåð âà òèâ íûì èí âåñ òî ðàì (ïåí ñè îí íûì
ôîí äàì, ñòðà õî âûì êîì ïà íè ÿì). Îïûò çà ðó áåæ íûõ ñòðàí, ïðè ÷åì íå
òîëü êî ñ ðàç âè òûì ôè íàí ñî âûì ðûí êîì – ÑØÀ, Àâñòðàëèè è äð., íî
òàê æå ×èëè è Èíäèè, ñâè äå ò åëüñòâó åò î âîç ìîæ íîñ òè óñïåø íî ãî èñ -
ïîëü çî âà íèÿ ýìèñ ñè îí íî ãî ìå õà íèç ìà äëÿ ôè íàí ñè ðî âà íèÿ èí ôðà -
ñ òðóê òóð íî ãî ñòðî è ò åëüñòâà è ïî ñëå äó þ ùåé ýêñ ïëó à òà öèè óæå ïî ñò -
ðî åí íûõ îá ú åê òîâ íà óðîâ íå îò äåëü íûõ ðå ãè î íîâ è ìó íè öè ïà ëè òå -
òîâ. Ïîä ðà çó ìå âà åò ñÿ, ÷òî èí ôðàñ òðóê òóð íûå îá ëè ãà öèè áó äóò âû ïîë -
íÿòü ôóíê öèþ èíñòðó ìåí òà ïðè âëå ÷å íèÿ ÷àñ òíûõ êà ïè òà ëîâ ïðè ãî ñó -
äà ð ñòâåí íûõ ãà ðàí òè ÿõ ðå à ëè çà öèè äîë ãîñ ðî÷ íûõ èí ôðàñ òðóê òóð -
íûõ ïðî åê òîâ íà ôå äå ðàëü íîì, ñóá ôå äå ðàëü íîì è ìó íè öè ïàëü íîì
óðîâ íÿõ. Ãî ñó äà ðñòâåí íàÿ ãà ðàí òèÿ ïðåä îñòàâ ëÿ åò ñÿ òîìó ñóá ú åê òó,
ê óðîâ íþ êî òî ðî ãî îò íî ñèò ñÿ ïðî åêò.

Áî ëåå 60% íå îá õî äè ìî ãî ôè íàí ñè ðî âà íèÿ äëÿ ñòðî è ò åëüñòâà
ó÷àñ òêà àâ òî ìî áèëü íîé äî ðî ãè Ì-51 (òàáë. 1) ïî ëó ÷å íî â âèäå çà åì -
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íûõ ñðåäñòâ ñ ïî ìîùüþ ýìèñ ñèè øåñ òè îá ëè ãà öè îí íûõ çà é ìîâ2. Èñ -

õî äÿ èç íå îá õî äè ìîñ òè ñî çäà íèÿ íå ïðå ðûâ íî ãî ôè íàí ñî âî ãî ïî òî êà

âñå òðàí øè îá ëè ãà öèé ÎÀÎ «Ãëàâ íàÿ äî ðî ãà» ðàç ëè ÷à ëèñü ïî îá ú å ìó

çà è ìñòâî âà íèÿ è ñðî êó îá ðà ùå íèÿ îá ëè ãà öèé. Îáëè ãà öèè ïåð âî ãî âû -

ïóñ êà èìå ëè ñðîê îá ðà ùå íèÿ 1 ãîä, ïî ñëå äó þ ùèå – 10 ëåò. Â 2010 ã.

áó ìà ãè áûëè äî ïó ùå íû â êî òè ðî âàëü íûé ñïè ñîê ÌÌÂÁ À1. Â äàëü -

Îñî áåí íîñ òè ïðè ìå íå íèÿ ìå õà íèç ìà ãî ñó äà ðñòâåí íî-÷àñ òíî ãî ïàð òíå ðñòâà

â îñ âî å íèè ï ðè ðîä íûõ ðå ñóð ñîâ
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ñðîê ñòðî è ò åëüñòâà –
2010–2012 ãã. Ââîä â äå é -
ñòâèå – íîÿá. 2013 ã.
Îáùàÿ ñòî è ìîñòü ïðî åê -
òà – 63,4 ìëðä ðóá., â ò.÷.
ãîñ ïîä äåð æêà – 36,4%
(Èíâåñ òè öè îí íûé ôîíä
ÐÔ)
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Îêò. 2010 ã. – ïîä ïè ñà íî
êîí öåñ ñè îí íîå ñî ãëà øå -
íèå. Íîÿá. 2011 ã. – êîì ï -
ëåê ñû ñäà íû â ýêñ ïëó à òà -
öèþ. Ïîñ òóï ëå íèå àðåí ä -
íûõ ïëà òå æåé â ïî ëü çó
«Âîë ãà-Ñïîðò» íà ÷à ëîñü
â IV êâ. 2011 ã.

Îáúåì ýìèñ ñèè îá ëè ãà öèé I âû -
ïóñ êà – 1400 ìëí ðóá. Ñðîê îá -
ðà ùå íèÿ 11 ëåò. Ïîë íîñ òüþ ðàç -
ìå ùåí 4 àïð. 2011 ã. II âû ïóñê
íà ñóì ìó 1,9 ìëðä ðóá. ðàç ìå -
ùåí â äåê. 2013 ã. Âîç ìîæ íî
äîñ ðî÷ íîå ïî ãà øå íèå îá ëè ãà -
öèé ïî òðå áî âà íèþ îá ëè ãà öè î -
íå ðîâ â ñëó ÷àå äîñ ðî÷ íî ãî ïðå -
êðà ùå íèÿ êîí öåñ ñè îí íî ãî ñî -
ãëà øå íèÿ. Âûï ëà òû ïî îá ëè ãà -
öè ÿì îá åñ ïå ÷å íû óñëî âè ÿ ìè ÊÑ

2 Îäèí òðàíø áûë àí íó ëè ðî âàí Ôå äå ðàëü íîé ñëóæ áîé ïî ôè íàí ñî âûì ðûí -
êàì Ðîñ ñèè.



íåé øåì áûëè âû ïó ùå íû íî âûå òðàí øè ñå ðèé 02–06 ñ ðàç íû ìè îá ú å -
ìà ìè âû ïóñ êà è ñðî êà ìè ïî ãà øå íèÿ. Îáëè ãà öèè èìå þò âû ñî êèé ðåé -
òèíã áëà ãî äà ðÿ óñëî âè ÿì êîí öåñ ñè îí íî ãî ñî ãëà øå íèÿ ÎÀÎ «Ãëàâ íàÿ
äî ðî ãà», êî òî ðûå ïðåä óñìàò ðè âà þò ïî ëíóþ êîì ïåí ñà öèþ îñíîâ íîé
ñóì ìû äîë ãà è ïðî öåí òíûõ ïëà òå æåé ïî ýìè òè ðó å ìî ìó îá ëè ãà öè îí -
íî ìó çà é ìó ñî ñòî ðî íû ãî ñó äà ðñòâà â ñëó ÷àå ðàñ òîð æå íèÿ êîí öåñ ñè -
îí íî ãî ñî ãëà øå íèÿ, â òîì ÷èñ ëå â ñëó ÷àå äå ôîë òà êîí öåñ ñè î íå ðà.

ÎÀÎ «Ãëàâ íàÿ äî ðî ãà» îò íî ñèò ñÿ ê êëàñ ñó çà åì ùè êîâ ñ âû ñî êèì
óðîâ íåì íàä åæ íîñ òè. Íà ýòîò ïî êà çà òåëü, áå çóñ ëîâ íî, âëè ÿ þò òàê æå
âû ñî êàÿ êâà ëè ôè êà öèÿ ó÷àñ òíè êîâ êîí ñîð öè ó ìà, çà ëî æåí íûå â êîí -
öåñ ñè îí íîå ñî ãëà øå íèå âîç ìîæ íîñ òè ïî ëó ÷å íèÿ êîí öåñ ñè î íå ðîì êîì -
ïåí ñà öèè îò êîí öå äåí òà, âîç ìîæ íîñ òè ïðî äëå íèÿ ñðî êîâ ñòðî è ò åëü -
ñòâà â ñëó ÷àå íå ãà òèâ íî ãî èç ìå íå íèÿ çà êî íî äà ò åëüñòâà èëè âû ÿâ ëå íèÿ 
ãå î ëî ãè ÷åñ êèõ ðèñ êîâ, íà ëè ÷èå ãèá êî ãî ìå õà íèç ìà èç ìå íå íèÿ ïà ðà -
ìåò ðîâ è óñëî âèé ñòðî è ò åëüñòâà è ýêñ ïëó à òà öèè äî ðî ãè.

Íåñ ìîò ðÿ íà çà äåð æêó ââî äà àâ òî ìî áèëü íîé äî ðî ãè â ýêñ ïëó à òà -
öèþ ïî ÷òè íà îäèí ãîä, êîí ñîð öè ó ìó óäà ëîñü ðàç ìåñ òèòü â äå êàá -
ðå 2012 ã. î÷å ðåä íîé òðàíø îá ëè ãà öèé íà ñóì ìó 8,17 ìëðä ðóá. ñî ñðî -
êîì îá ðà ùå íèÿ 16 ëåò è â 2013 ã. – åùå îäèí, ñåäü ìîé, òðàíø íà
1,4 ìëðä ðóá. íà 16 ëåò. Ñåäü ìîé òðàíø îá ëè ãà öèé âû ïó ùåí óæå ïî ñ -
ëå ñäà ÷è äî ðî ãè â ýêñ ïëó à òà öèþ, ïî ý òî ìó äàí íûé òèï îá ëè ãà öèé ìîæ -
íî îò íåñ òè ê äî õîä íûì îá ëè ãà öè ÿì.

Ïðî åêò ÎÀÎ «Ãëàâ íàÿ äî ðî ãà» èìå åò òà êèå ïà ðà ìåò ðû (ïðî ïóñ ê íàÿ 
ñïî ñîá íîñòü, ÷èñ ëî ïî ëîñ äâè æå íèÿ), êî òî ðûå ïî çâî ëÿ þò ýêñ ïåð òàì
ðàñ ñ÷è òû âàòü, ÷òî òà ðèô íàÿ ñî ñòàâ ëÿ þ ùàÿ ïî êðî åò äîë ãî âóþ íà ãðóç êó. 
Çà äåð æêà ñòðî è ò åëüñòâà íà ãîä òå î ðå òè ÷åñ êè ìîã ëà ïðè âåñ òè ðû íîê îá -
ëè ãà öèé ÎÀÎ «Ãëàâ íàÿ äî ðî ãà» ê ñáðî ñó èõ èí âåñ òî ðà ìè. Äàí íûå Ìîñ -
êîâ ñêîé áèð æè î äè íà ìè êå öåí è îá ú å ìîâ ñäå ëîê ñ îá ëè ãà öè ÿ ìè ÎÀÎ
«Ãëàâ íàÿ äî ðî ãà» øåñ òî ãî òðàí øà â òå ÷å íèå 2012–2013 ãã. ñâè äå ò åëü -
ñòâó þò îá îò ñó òñòâèè ðåç êèõ êî ëå áà íèé öåí ýòèõ îá ëè ãà öèé è î ñî õðà -
íèâ øåé ñÿ ýïè çî äè÷ íîñ òè ñäå ëîê. Âè äè ìî, â ñèëó òîãî, ÷òî äåð æà òå ëÿ -
ìè ïà êå òîâ îá ëè ãà öèé ÿâ ëÿ þò ñÿ ïåí ñè îí íûå ôîí äû, ïðè ÷åì âõî äÿ ùèå
â ñòðóê òó ðó îä íî ãî èç êîí öåñ ñè î íå ðîâ, ñáðî ñà îá ëè ãà öèé íå ïðî è çîø -
ëî. Ðû íîê îá ëè ãà öèé ÎÀÎ «Ãëàâ íàÿ äî ðî ãà», âî-ïåð âûõ, íå ëèê âè äåí,
è, âî-âòî ðûõ, îí íå ðå à ãè ðî âàë íà íî âî ñòíûå ñî áû òèÿ î çà òÿ ãè âà íèè
ñòðî è ò åëüñòâà äî ðî ãè. Ýòîò ôàêò ìîæ íî îá ú ÿñ íèòü òåì, ÷òî èí âåñ òî ðû
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âëà äå þò èí ôîð ìà öè åé î âîç ìîæ íîñ òÿõ êîí öåñ ñè î íå ðà âëè ÿòü íà õîä

ñòðî è ò åëüñòâà è óâå ðå íû, ÷òî îá ú åêò áó äåò çà êîí ÷åí, ò.å. ãà ðàí òèè, ïðî -

ïè ñàí íûå â ñî ãëà øå íèè, íå äàëè çà êî íî ìåð íî ãî èì ïóëü ñà âî ëà òèëü -

íîñ òè ðûí êà â óñëî âè ÿõ çà äåð æêè ñðî êà ñòðî è ò åëü ñòâà äî ðî ãè.
Îáëè ãà öè îí íûå âû ïóñ êè ïî ïðî åê òó ñî çäà íèÿ ôèç êóëü òóð íî-îç -

äî ðî âè òåëü íûõ êîì ïëåê ñîâ â Íè æå ãî ðîä ñêîé îá ëàñ òè íà îá ùóþ ñóì -

ìó 3,3 ìëðä ðóá. òàê æå èìå ëè õî ðî øèå èí âåñ òè öè îí íûå êà ÷åñ òâà.

Õîòÿ èí âåñ òè öè îí íûé âêëàä ïóá ëè÷ íîé ñòî ðî íîé êîí öåñ ñè îí íî ãî ñî -

ãëà øå íèÿ íå ïðî èç âî äèë ñÿ, ñî ãëà øå íèå ïðåä óñìàò ðè âà ëî âîç ìîæ -

íîñòü ïî ãà øå íèÿ ïî îôåð òå â ñëó ÷àå äîñ ðî÷ íî ãî ïðå êðà ùå íèÿ äå é -

ñòâèÿ êîí öåñ ñè îí íî ãî ñî ãëà øå íèÿ. Ñâî åâ ðå ìåí íîå èñ ïîë íå íèå îôåð -

òû â ðàç ìå ðå 10% îò îá ú å ìà ïåð âî ãî âû ïóñ êà â 2012 ã. áëà ãîï ðè ÿò íî

ñêà çà ëîñü íà ðå ïó òà öèè ýìè òåí òà. Íà è áî ëåå ñëîæ íûì äëÿ ðûí êà îá -

ëè ãà öèé ñ òî÷ êè çðå íèÿ íà ðà áîò êè îïû òà èõ âû ïóñ êà è îá ðà ùå íèÿ áó -

äåò ñâî åâ ðå ìåí íîñòü êó ïîí íûõ âû ïëàò. Êàê èç âåñ òíî, òà êàÿ âû ïëà òà

îñó ùå ñòâëÿ åò ñÿ çà ñ÷åò ïëà íè ðó å ìûõ âû ïëàò èç áþä æå òà Íè æå ãî ðîä -

ñêîé îá ëàñ òè â òå ÷å íèå 10 ëåò.
Â öå ëîì, ïåð âûé îïûò ðå à ëè çà öèè èí ôðàñ òðóê òóð íûõ ïðî åê òîâ

â Ðîñ ñèè ìîæ íî ñ÷è òàòü îò íî ñè òåëü íî óñïåø íûì. Ñ òî÷ êè çðå íèÿ âîç -
ìîæ íîñ òè ðàñ ïðîñ òðà íå íèÿ ýòî ãî óñïåø íî ãî îïû òà ñî çäà íèÿ èí ôðà -
ñ òðóê òóð íûõ îá ú åê òîâ íà ðå ãè î íû îñâî å íèÿ ìè íå ðàëü íî-ñûðü å âûõ
ðå ñóð ñîâ ñëå äó åò îò ìå òèòü ñëå äó þ ùèå êëþ ÷å âûå ìî ìåí òû:

• ñðî êè ñòðî è ò åëüñòâà îá ú åê òîâ áûëè îò íî ñè òåëü íî êî ðîò êè ìè:
÷å òû ðå ãîäà ôàê òè ÷åñ êè â ïåð âîì ñëó ÷àå è îäèí ãîä – âî âòî ðîì;

• ïîä ãî òîâ êà êîí öåñ ñè îí íî ãî ñî ãëà øå íèÿ, âû áîð è îðãà íè çà öèÿ
ñõå ìû ôè íàí ñî âûõ ïî òî êîâ â õîäå ñòðî è ò åëüñòâà è ýêñ ïëó à òà öèè 
îá ú åê òîâ îñó ùå ñòâëÿ ëèñü âû ñî êîï ðî ôåñ ñè î íàëü íîé êî ìàí äîé3;

Îñî áåí íîñ òè ïðè ìå íå íèÿ ìå õà íèç ìà ãî ñó äà ðñòâåí íî-÷àñ òíî ãî ïàð òíå ðñòâà

â îñ âî å íèè ï ðè ðîä íûõ ðå ñóð ñîâ

Ðåãèîí: ýêîíîìèêà è ñîöèîëîãèÿ, 2014, ¹ 3 (83) 193

3 Ïðàê òè ÷åñ êè òåì æå êîí ñîð öè ó ìîì èí âåñ òî ðîâ ïîä à íà çà ÿâ êà íà ó÷àñ òèå
â êîí êóð ñå íà ñòðî è ò åëüñòâî ó÷àñ òêà íî âîé ïëàò íîé àâ òî ìî áèëü íîé äî ðî ãè (Ìîñ ê -
âà – Ñàíêò-Ïå òåð áóðã). Ñòàð òî âàÿ ñòî è ìîñòü ïðî åê òà ñî ñòàâ ëÿ åò 83,1 ìëðä ðóá.,
25% èç êî òî ðûõ áó äóò âû äå ëå íû ÷àñ òíû ìè èí âåñ òî ðà ìè. Ó÷àñ òîê òðàñ ñû ñ 543-ãî
ïî 684-é êì, ïðè ìû êà þ ùèé ê êîëü öå âîé àâ òî ìî áèëü íîé äî ðî ãå âîê ðóã Ñàíêò-Ïå -
òåð áóð ãà, áó äåò èìåòü îò ÷å òû ðåõ äî øåñ òè ïî ëîñ äâè æå íèÿ è ñìî æåò åæåä íåâ íî
ïðî ïóñ êàòü áî ëåå 20 òûñ. àâ òî ìî áè ëåé.



• è êîí öåñ ñè î íåð, è êîí öå äåíò áûëè çà èí òå ðå ñî âà íû â óñïåø íîé

ðå à ëè çà öèè ïðî åê òà;

• äå ôè öèò íàä åæ íûõ èíñòðó ìåí òîâ íà ôîí äî âîì ðûí êå äëÿ âëî -

æå íèé äëèí íûõ äå íåã ñî çäàë ñïðîñ ñî ñòî ðî íû èí âåñ òî ðîâ íà

ïî äî áíûå áó ìà ãè;

• èìå ëàñü âîç ìîæ íîñòü èñ ïîëü çî âàòü àä ìè íèñ òðà òèâ íî-êî ìàí ä -

íûå ðû ÷à ãè âîç äå éñòâèÿ â òåõ ñëó ÷à ÿõ, êîã äà íà ðó øà ëèñü ñðî êè

ñòðî è ò åëüñòâà è ïðå âû øà ëàñü ñìåò íàÿ ñòî è ìîñòü.

Íà îñíî âà íèè ïðè âå äåí íûõ äàí íûõ ìîæ íî ïî ëà ãàòü, ÷òî ìå õà -
íèçì Ã×Ï ìî æåò áûòü óñïåø íî èñ ïîëü çî âàí ïðè ñî çäà íèè îá ú åê òîâ
ñî öè àëü íîé èí ôðàñ òðóê òó ðû â ðà éî íàõ îñâî å íèÿ ìè íå ðàëü íî-ñûðü å -
âûõ ðå ñóð ñîâ. Ñõå ìû êîì ïåí ñà öèè êîí öåñ ñè î íå ðó çà òðàò è âû ïëàò
äîë ãîâ ïî îá ëè ãà öè ÿì ïî ëó ÷è ëè ïîä äåð æêó â ïðî åê òå ôå äå ðàëü íî ãî
çà êî íà î ãî ñó äà ðñòâåí íî-÷àñ òíîì ïàð òíå ðñòâå. Êàê ïî êà çàë îïûò, äà -
æå ïðè ïëî õîì èí âåñ òè öè îí íîì êëè ìà òå äëÿ âû ïîë íå íèÿ ïðî åê òîâ
óäà ëîñü ïðè âëå÷ü ñ îò êðû òî ãî ðûí êà íå îá õî äè ìûå èí âåñ òè öèè. Óñ -
ïåø íîñòü ðå à ëè çà öèè òà êèõ ïðî åê òîâ íà òåð ðè òî ðèè ðàç ìå ùå íèÿ ìè -
íå ðàëü íî-ñûðü å âûõ ðå ñóð ñîâ â ñó ùåñ òâåí íîé ñòå ïå íè áó äåò çà âè ñåòü
îò íà çâàí íûõ âûøå êëþ ÷å âûõ ìî ìåí òîâ, ò.å. îò îñîç íàí íî ãî æå ëà íèÿ
ñóá ú åê òîâ Ôå äå ðà öèè èëè ìó íè öè ïà ëè òå òîâ4 âû ïîë íèòü íà ïðÿ æåí -
íóþ ðà áî òó ïî ïî èñ êó íàä åæ íûõ ïàð òíå ðîâ, ïðî èç âåñ òè èõ îò áîð íà
îñíî âå ïðè íöè ïîâ ÷åñ òíîé êîí êó ðåí öèè, ÷òî äàñò âîç ìîæ íîñòü ñíè -
çèòü ðèñ êè óäî ðî æà íèÿ ñòðî è ò åëüñòâà è îá åñ ïå ÷èòü ñâî åâ ðå ìåí íûé
ââîä îá ú åê òîâ â ýêñ ïëó à òà öèþ, ïðè âëå÷ü ïðî ôåñ ñè î íà ëîâ âû ñî êî ãî
êëàñ ñà äëÿ îðãà íè çà öèè ôè íàí ñî âûõ ïî òî êîâ, â òîì ÷èñ ëå äëÿ ïðî âå -
äå íèÿ àíà ëè çà ÷ó âñòâè òåëü íîñ òè ñõåì ôè íàí ñè ðî âà íèÿ ê âîç íè êà þ -
ùèì ðèñ êàì. Â ðå ãè î íàõ, êî òî ðûå íà ÷à ëè èñ ïîëü çî âàòü ìî äåëü Ã×Ï,
îäíèì èç ïðå ïÿ òñòâèé ê ýòî ìó ÿâ ëÿ åò ñÿ íå äîñ òà òîê îïû òà è êîì ïå òåí -
öèé ó ñïå öè à ëèñ òîâ ïóá ëè÷ íîé ñòî ðî íû. Ýòîò íå äîñ òà òîê ïîêà òðóä íî 
ïðå îäî ëåòü ïðè ñëî æèâ øåé ñÿ ïðàê òèêå èæ äè âåí ÷åñ òâà ðå ãè î íàëü íîé
âëàñ òè è ïðè îò ñó òñòâèè ðû ÷à ãîâ âîç äå éñòâèÿ îá ùåñ òâà íà âëàñòü.
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4 Â ïî ïðàâ êàõ ê ïðî åê òó çà êî íà (äå êàáðü 2013 ã.) èìå åò ñÿ íîð ìà, ïðåä ïè ñû âà -
þ ùàÿ èñ êëþ ÷èòü ìó íè öè ïà ëè òå òû êàê ñòî ðî íû ïàð òíå ðñòâà.



Ôîð ìàëü íî èí òå ðåñ ê ïðî åê òàì, êà ñà þ ùèì ñÿ ñôå ðû æèç íå î áåñ ïå -
÷å íèÿ íà ñå ëå íèÿ, îò âå òñòâåí íîñòü çà ðå à ëè çà öèþ êî òî ðûõ îò íî ñèò ñÿ
ê êîì ïå òåí öèè ðå ãè î íàëü íîé âëàñ òè, âû ñîê. Íà è áîëü øåå êî ëè ÷åñ òâî
ïðî åê òîâ, íà ïðè ìåð, â ðå ãè î íàõ Ñè áèð ñêî ãî ôå äå ðàëü íî ãî îêðó ãà
îñó ùå ñòâëÿ åò ñÿ â ñôå ðå òðàíñ ïîð òà (45 ïðî åê òîâ) è çäðà âî îõ ðà íå -
íèÿ (24 ïðî åê òà). Âñå ãî íà òåð ðè òî ðèè ÑÔÎ ñåé ÷àñ ðå à ëè çó åò ñÿ 197
èí ôðàñ òðóê òóð íûõ ïðî åê òîâ, èç ÷èñ ëà êî òî ðûõ 106 ìîæ íî îò íåñ òè
ê âû ïîë íÿ å ìûì ïî ìî äå ëè Ã×Ï. Ïîä ñëî âîì «ðå à ëè çó åò ñÿ» ÷àùå âñå -
ãî èìå þò ñÿ â âèäó äî ãî âî ðåí íîñ òè î ïàð òíå ðñòâå è î ïðåä ïðî åê òíîé
ñòà äèè, à íå ñòðî è ò åëüñòâî îá ú åê òîâ. Çà äà ÷à ðå à ëè çà öèè ïðî åê òîâ
òðàíñ ïîð òíî ãî îñâî å íèÿ òåð ðè òî ðèé è ïðî åê òîâ îñâî å íèÿ ðå ñóð ñîâ
ìè íå ðàëü íî-ñûðü å âî ãî êîì ïëåê ñà ïî ìî äå ëè Ã×Ï âû ãëÿ äèò äëÿ ðå ãè î -
íîâ áî ëåå ïðî áëå ìà òè÷ íîé.

Ã×Ï ÏÐÈ ÎÑÂÎÅÍÈÈ ÐÅÑÓÐÑÎÂ
ÌÈÍÅÐÀËÜÍÎ-ÑÛÐÜÅÂÎÃÎ ÊÎÌÏËÅÊÑÀ

Î ìàñ øòà áå ðàñ ïðîñ òðà íå íèÿ èí òå ðå ñà ê ãî ñó äà ðñòâåí íî-÷àñ òíî -
ìó ïàð òíå ðñòâó â êà ÷åñ òâå èíñòðó ìåí òà âîâ ëå ÷å íèÿ â îá îðîò ðå ñóð ñîâ 
ìè íå ðàëü íî-ñûðü å âî ãî êîì ïëåê ñà ìîæ íî ñó äèòü ïî ñêî ðîñ òè ïðè íÿ -
òèÿ çà êî íî äà òåëü íûõ è íîð ìà òèâ íûõ àê òîâ â îò íî øå íèè Ã×Ï â ðå ãè î -
íàõ Ñè áè ðè. Â ïî ñëåä íèå ãîäû òà êèå äî êó ìåí òû ïðè íÿ òû â Êðàñ íî ÿð -
ñêîì è Çà áàé êà ëüñêîì êðà ÿõ, Ðåñ ïóá ëè êå Òûâå, Ðåñ ïóá ëè êå Áó ðÿ òèè
è Ðåñ ïóá ëè êå Ñàõà (ßêó òèÿ). Âëàñ òè Òîì ñêîé îá ëàñ òè ïî äî áíûå äî êó -
ìåí òû ðàç ðà áî òà ëè è ïðè íÿ ëè îäíè ìè èõ ïåð âûõ – â 2006 ã. Òà êàÿ æå
ñè òó à öèÿ ñëî æè ëàñü è âî ìíî ãèõ äðó ãèõ ðå ãè î íàõ ñòðà íû. Ïî ñó ùåñ ò -
âó, ê 2014 ã. ñî çäà íà ðå ãè î íàëü íàÿ íîð ìà òèâ íàÿ áàçà ðà ìî÷ íî ãî çà êî íà 
î ãî ñó äà ðñòâåí íî-÷àñ òíîì ïàð òíå ðñòâå. Â íà ñòî ÿ ùåå âðå ìÿ â ðå ãè î -
íàõ ñî çäà þò ñÿ ñïå öè àëü íûå öåí òðû êîì ïå òåí öèé, ïðè çâàí íûå âíåä -
ðÿòü ñõå ìû Ã×Ï â ïðàê òè êó. Íà ÷à ëàñü ðåé òèí ãî âàÿ èñ òî ðèÿ ðå ãè î íîâ:
îíè ïðî ðàí æè ðî âà íû íà îñíî âà íèè áàë ëîâ ïî òðåì ãðóï ïàì ïðè çíà -
êîâ (ãî òîâ íîñòü ïðà âî âîé áàçû, êðå äèò íûé ðåé òèíã ðå ãè î íà è íà ëè ÷èå 
îïû òà èí âåñ òè öèé â ôîð ìå Ã×Ï). Ðåé òèíã âîç ãëàâ ëÿ þò Ñàíêò-Ïå òåð -
áóðã (7,8 áàë ëà) è Òà òàð ñòàí (6,6 áàë ëà), ãäå óæå óñïåø íî âû ïîë íå íû

Îñî áåí íîñ òè ïðè ìå íå íèÿ ìå õà íèç ìà ãî ñó äà ðñòâåí íî-÷àñ òíî ãî ïàð òíå ðñòâà

â îñ âî å íèè ï ðè ðîä íûõ ðå ñóð ñîâ

195



èëè âû ïîë íÿ þò ñÿ èí ôðàñ òðóê òóð íûå ïðî åê òû. Òåð ðè òî ðèè ëî êà ëè çà -
öèè ïðî åê òîâ â ñôå ðå îñâî å íèÿ ìè íå ðàëü íî-ñûðü å âûõ ðå ñóð ñîâ çà íè -
ìà þò â ðåé òèí ãå áî ëåå ñêðîì íûå ïî çè öèè (òàáë. 2).

Ñóäÿ ïî ìåñ òàì ñóá ú åê òîâ Ôå äå ðà öèè â ðåé òèí ãå, îí íå ñî âñåì
âåð íî îò ðà æà åò ïðàê òè êó ãî ñó äà ðñòâåí íî-÷àñ òíî ãî ïàð òíå ðñòâà çà
Óðà ëîì. Íàï ðè ìåð, Ðåñ ïóá ëè êà Òûâà îä íîé èç ïåð âûõ â Ñè áè ðè ðàç -
ðà áî òà ëà íå îá õî äè ìûå äî êó ìåí òû ïî Ã×Ï [5]. Ïðî åêò «Ñòðî è ò åëü -
ñòâî æå ëåç íî äî ðîæ íîé ëè íèè Êû çûë – Êó ðà ãè íî â óâÿç êå ñ îñâî å íè åì 
ìè íå ðàëü íî-ñûðü å âîé áàçû Ðåñ ïóá ëè êè Òûâû» ðàñ ïî ðÿ æå íè åì Ïðà -
âè ò åëüñòâà ÐÔ îò 30 íî ÿá ðÿ 2006 ã. áûë âêëþ ÷åí â ôè íàí ñè ðî âà íèå èç
ñðåäñòâ Èíâåñ òè öè îí íî ãî ôîí äà ÐÔ. Àíàëîãè÷íî è ñ ïðî åê òîì ñî çäà -
íèÿ òðàíñ ïîð òíîé èí ôðàñ òðóê òó ðû äëÿ îñâî å íèÿ ìè íå ðàëü íî-ñûðü å -
âûõ ðå ñóð ñîâ þãî-âîñ òî êà Çà áàé êà ëüñêî ãî êðàÿ. Ðå ãè î íû ëî êà ëè çà öèè 
ìè íå ðàëü íî-ñûðü å âûõ ðå ñóð ñîâ îá ðà ùà ëèñü ê Ã×Ï êàê ñïî ñî áó ïî ëó -
÷èòü ôè íàí ñè ðî âà íèå äëÿ îñâî å íèÿ ðå ñóð ñîâ åùå â ñå ðå äè íå ïðî øëî -
ãî äå ñÿ òè ëå òèÿ, óâÿ çû âàÿ êîì ïëåê ñíîå ðàç âè òèå òåð ðè òî ðèé ñ ïî ëó ÷å -
íè åì ôè íàí ñè ðî âà íèÿ èç ðå ñóð ñîâ Èíâåñ òè öè îí íî ãî ôîí äà. Ê 2013 ã.
ôîí äîì áûëè ïîä äåð æà íû 16 ôå äå ðàëü íûõ è 34 ðå ãè î íàëü íûõ èí âåñ -
òè öè îí íûõ ïðî åê òà [6]. Çà ñ÷åò ñðåäñòâ Èíâåñ òè öè îí íî ãî ôîí äà ïî ëó -
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Òàá ëè öà 2

Ðåé òèíã ãî òîâ íîñ òè ðå ãè î íîâ ê ãî ñó äà ðñòâåí íî-÷àñ òíî ìó ïàð òíå ðñòâó
ïî èòî ãàì 2012 ã.

Ìåñ òî Ñóáú åêò Ôå äå ðà öèè Áàëë

14 Êðàñ íî ÿð ñêèé êðàé 5,4

24 Õàí òû-Ìàí ñèé ñêèé ÀÎ 4,7

28 Èðêóò ñêàÿ îáë. 4,5

38 Êå ìå ðîâ ñêàÿ îáë. 4,0

47 Ðåñ ïóá ëè êà Ñàõà (ßêó òèÿ) 3,2

50 Çà áàé êà ëüñêèé êðàé 3,0

55 Ðåñ ïóá ëè êà Áó ðÿ òèÿ 2,4

75 Ðåñ ïóá ëè êà Òûâà 0,7



÷è ëè ôè íàí ñè ðî âà íèå êà ïè òà ëî åì êèå ïðî åê òû ðàç âè òèÿ ÌÑÊ ñ äëè -
òåëü íûì ñðî êîì ñî çäà íèÿ îá ú åê òîâ. Íà è áî ëåå ìàñ øòàá íûå ïðî åê òû
â îá ëàñ òè îñâî å íèÿ ìè íå ðàëü íî-ñûðü å âûõ ðå ñóð ñîâ ñëå äó þ ùèå:

1) ñòðî è ò åëüñòâî æå ëåç íî äî ðîæ íîé ëè íèè Êû çûë – Êó ðà ãè íî.
×àñ òíûé ïàð òíåð – ÇÀÎ «Åíè ñåé ñêàÿ ïðî ìûø ëåí íàÿ êîì ïà íèÿ».
Â 2012 ã. ÷àñ òíûé ïàð òíåð â ïðî åê òå ñìå íèë ñÿ;

2) ñî çäà íèå òðàíñ ïîð òíîé èí ôðàñ òðóê òó ðû äëÿ îñâî å íèÿ ìè íå -
ðàëü íî-ñûðü å âûõ ðå ñóð ñîâ þãî-âîñ òî êà Çà áàé êà ëüñêî ãî êðàÿ. ×àñ ò -
íûé ïàð òíåð – ÎÀÎ «ÃÌÊ «Íî ðè ëüñêèé íè êåëü»;

3) êîì ïëåê ñíîå ðàç âè òèå Íèæ íå ãî Ïðè àí ãàðüÿ. Ïàð òíå ðû – ÎÀÎ
«Êîð ïî ðà öèÿ ðàç âè òèÿ Êðàñ íî ÿð ñêî ãî êðàÿ», ÎÀÎ «Ðóñ ñêèé àëþ ìè -
íèé», ÎÀÎ «Ôå äå ðàëü íàÿ ãèä ðî ãå íå ðè ðó þ ùàÿ êîì ïà íèÿ», Âíå øý êî -
íîì áàíê;

4) ðàç ðà áîò êà ïðî åê òíîé äî êó ìåí òà öèè ïî ñòðî è ò åëüñòâó îá ú åê -
òîâ èí ôðàñ òðóê òó ðû è ïðî ìûø ëåí íîñ òè â Ðåñ ïóá ëè êå Ñàõà (ßêó òèÿ)
äëÿ ñî çäà íèÿ íî âî ãî êðóï íî ãî ïðî ìûø ëåí íî ãî ðà éî íà, âêëþ ÷à þ ùå ãî 
â ñåáÿ îá ú åê òû ãèä ðî ý íåð ãå òè êè è êëàñ òåð ïðî ìûø ëåí íûõ ïðî èç -
âîäñòâ. Êî îð äè íà òîð – ðå ãè î íàëü íîå ïðà âè ò åëüñòâî, êîí öåñ ñè î íå ðû – 
ÎÀÎ «Êîð ïî ðà öèÿ ðàç âè òèÿ Þæíîé ßêó òèè», ÎÀÎ «Þæíî-ßêóò -
ñêèé ãèä ðî ý íåð ãå òè ÷åñ êèé êîì ïëåêñ», ÎÀÎ «Àòîìðåäìåòçîëîòî»,
ÎÀÎ «Ãàç ïðîì», ÎÀÎ «ÈÃ «ÀËÐÎÑÀ», ÎÀÎ «ÃÌÊ «Òè ìèð», ÇÀÎ
«ßêóò ñêèå óãëè – Íî âûå òåõ íî ëî ãèè», ÇÀÎ «Ýëüêîí ñêèé ãîð íî-ìå -
òàë ëóð ãè ÷åñ êèé êîì áè íàò», ÎÀÎ «Ôå äå ðàëü íàÿ ãèä ðî ãå íå ðè ðó þ ùàÿ
êîì ïà íèÿ».

Â ïåð âîì è âòî ðîì èç íà çâàí íûõ ïðî åê òîâ Ã×Ï ðå à ëè çó åò ñÿ êàê
áþä æåò íûå èí âåñ òè öèè â îá ú åê òû êà ïè òàëü íî ãî ñòðî è ò åëüñòâà ãî -
ñó äà ð ñòâåí íîé ñî áñòâåí íîñ òè Ðîñ ñèé ñêîé Ôå äå ðà öèè, â òðåòü åì
ïðî åê òå – â âèäå ñî ôè íàí ñè ðî âà íèÿ îá ú åê òîâ êà ïè òàëü íî ãî ñòðî è ò åëü -
ñòâà ãî ñó äà ðñòâåí íîé ñî áñòâåí íîñ òè ñóá ú åê òîâ Ôå äå ðà öèè â ïî ðÿä -
êå ìåæ áþä æåò íûõ îò íî øå íèé â ôîð ìå ñóá ñè äèé ñóá ôå äå ðàëü íûì
áþä æå òàì.

Îäíèì èç ïåð âûõ ïî ëó ÷èë ãî ñó äà ðñòâåí íóþ ïîä äåð æêó ïðî åêò
ñî çäà íèÿ æå ëåç íî äî ðîæ íîé òðàíñ ïîð òíîé èí ôðàñ òðóê òó ðû â Ðåñ ïóá -
ëè êå Òûâå è âîâ ëå ÷å íèÿ â õî çÿ éñòâåí íûé îá îðîò ìè íå ðàëü íî-ñûðü å -

Îñî áåí íîñ òè ïðè ìå íå íèÿ ìå õà íèç ìà ãî ñó äà ðñòâåí íî-÷àñ òíî ãî ïàð òíå ðñòâà
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âûõ ðå ñóð ñîâ ðå ãè î íà. Íà îñíî âå èí ôîð ìà öèè î õîäå ðå à ëè çà öèè ýòî -
ãî èí âåñ òè öè îí íî ãî ïðî åê òà ïî ñî ñòî ÿ íèþ íà 1 ñåí òÿá ðÿ 2013 ã. áûëî
óñòà íîâ ëå íî, ÷òî â òå ÷å íèå âñå ãî ñðî êà ñòðî è ò åëüñòâà íå ñî áëþ äà ëèñü 
ïëà íû ôè íàí ñè ðî âà íèÿ îá ú åê òà ÷àñ òíîé è ïóá ëè÷ íîé ñòî ðî íà ìè
Ã×Ï. Ïîñ ëå ñåìè ëåò ñòðî è ò åëüñòâà îá ú åì âû ïîë íåí íûõ ðà áîò ñ íà ÷à -
ëà ðå à ëè çà öèè ïðî åê òà ïî ñî ñòî ÿ íèþ íà 1 ÿí âà ðÿ 2013 ã. ñî ñòàâ ëÿë ìå -
íåå 2% îò ñìåò íîé ñòî è ìîñ òè, èç íèõ çà ñ÷åò ñðåäñòâ Èíâåñ òè öè îí íî -
ãî ôîí äà – 2,5%. Ôè íàí ñè ðî âà íèå ðà áîò ïî ñòðî è ò åëüñòâó æå ëåç íîé
äî ðî ãè â 2012 ã. ÷àñ òíûì èí âåñ òî ðîì íå îñó ùå ñòâëÿ ëîñü, à îá ú åì èí -
âåñ òè öèé â îñâî å íèå óãîëü íî ãî ìåñ òî ðîæ äå íèÿ â 2012 ã. ñî ñòà âèë 3%
îò ïëà íè ðó å ìî ãî. Ïðè ÷è íà çà êëþ ÷à ëàñü â ñëîæ íîì ôè íàí ñî âîì ïî ëî -
æå íèè êîí öåñ ñè î íå ðà ÇÀÎ «Åíè ñåé ñêàÿ ïðî ìûø ëåí íàÿ êîì ïà íèÿ».

Èç-çà íå âû ïîë íå íèÿ èí âåñ òî ðîì ñâî èõ îá ÿ çà òåëüñòâ ðàñ ïî ðÿ æå -
íè åì Ïðà âè ò åëüñòâà ÐÔ ïðî åêò áûë èñ êëþ ÷åí èç ïå ðå ÷íÿ èí âåñ òè öè -
îí íûõ ïðî åê òîâ, ðå à ëè çó å ìûõ ïðè ãî ñó äà ðñòâåí íîé ïîä äåð æêå çà
ñ÷åò ñðåäñòâ Èíâåñ òè öè îí íî ãî ôîí äà. Íî â íà ÷à ëå 2012 ã. ïðî è çîø ëà
ñìå íà ÷àñ òíî ãî ïàð òíå ðà, áûëî ïîä ïè ñà íî ÷å òû ðåõñòî ðîí íåå ñî ãëà -
øå íèå î íà ìå ðå íè ÿõ ïî ñòðî è ò åëüñòâó æå ëåç íîé äî ðî ãè Ýëå ãåñò – Êû -
çûë – Êó ðà ãè íî ìåæ äó Ìè íèñ òå ðñòâîì òðàíñ ïîð òà ÐÔ, ðå ãè î íàëü íû -
ìè ïðà âè ò åëüñòâà ìè Ðåñ ïóá ëè êè Òûâû è Êðàñ íî ÿð ñêî ãî êðàÿ, ÎÎÎ
«Òó âèí ñêàÿ ýíåð ãå òè ÷åñ êàÿ ïðî ìûø ëåí íàÿ êîð ïî ðà öèÿ» (ÒÝÏÊ).
Ñìå íèâ ÷àñ òíî ãî ïàð òíå ðà è ïîä êëþ ÷èâ ìå õà íèçì «ðó÷ íî ãî óïðàâ ëå -
íèÿ», ãî ñó äà ðñòâî ïðåä îñòàâ ëÿ åò ÒÝÏÊ ãîñ ãà ðàí òèè íà 75% îò ñóì ìû 
èí âåñ òè öèé ñðî êîì íà 15 ëåò. Äàëü íåé øàÿ ïîä äåð æêà ñî ñòî ðî íû ïðå -
çè äåí òà Ðîñ ñèè îá åñ ïå ÷è ëà äàí íî ìó ïðî åê òó ëüãî òû ïî îò ìå íå íà ëî ãà 
íà äî áû ÷ó ïî ëåç íûõ èñ êî ïà å ìûõ íà òðóä íî äîñ òóï íûõ óãîëü íûõ ìåñ -
òî ðîæ äå íè ÿõ.

Â ðå à ëè çà öèè ïðî åê òà íà îñíî âå Ã×Ï â ßêó òèè òàê æå èìå ëè ìåñ -
òî çíà ÷è òåëü íîå íå äî ôè íàí ñè ðî âà íèå è íå ñîá ëþ äå íèå ñðî êîâ ñòðî è -
ò åëü ñòâà. Ñðîê çà âåð øå íèÿ ïðî åê òà – 2013 ã., íî â 2012 è 2013 ãã. ôè -
íàí ñè ðî âà íèå èç Èíâåñ òè öè îí íî ãî ôîí äà ôàê òè ÷åñ êè íå ïðî èç âî äè -
ëîñü. ×àñ òíûå èí âåñ òî ðû ñâîè îá ÿ çà ò åëüñòâà âû ïîë íè ëè.

Ñóäÿ ïî ïðî öåí òó âû ïîë íå íèÿ ê 2013 ã. ïëà íî âîé ñìå òû â ïðî åê òàõ
â ñôå ðå îñâî å íèÿ ìè íå ðàëü íî-ñûðü å âûõ ðå ñóð ñîâ, ðå à ëè çó å ìûõ ïî ìî -
äå ëè Ã×Ï (òàáë. 3), âû ñî êà âå ðî ÿò íîñòü òîãî, ÷òî ñòðî è ò åëüñòâî áîëü -
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øè íñòâà îá ú åê òîâ íå áó äåò çà âåð øå íî. Îñíîâ íàÿ ïðè ÷è íà – íå äîñ òà òîê

ôè íàí ñè ðî âà íèÿ ïðî åê òà ÷àñ òíîé ñòî ðî íîé ïàð òíå ðñòâà. Âàæ íåé øàÿ

öåëü âíåä ðå íèÿ ìå õà íèç ìà Ã×Ï – ïðè âëå ÷å íèå ÷àñ òíûõ èí âåñ òè öèé

îêà çà ëàñü íå ðå à ëè çî âàí íîé. Ñòà òèñ òè êà çà 2014 ã. òàê æå ñâè äå ò åëüñòâó -

åò î íå áëà ãîï ðè ÿò íîé ñè òó à öèè ñ ïðè âëå ÷å íè åì ÷àñ òíûõ èí âåñ òè öèé

â ðå àëü íûå ïðî åê òû, îñó ùå ñòâëÿ å ìûå íà îñíî âå Ã×Ï.
Íå èñ êëþ ÷å íî, ÷òî ñëî æèâ øà ÿ ñÿ ñè òó à öèÿ ñ ðàñ õî äî âà íè åì

ñðåäñòâ Èíâåñ òè öè îí íî ãî ôîí äà ÐÔ ïðè ðå à ëè çà öèè ìè íå ðàëü -

íî-ñûðü å âûõ ïðî åê òîâ èíè öè è ðî âà ëà îñî áîå âíè ìà íèå âëàñ òè ê ìå õà -

íèç ìó ôóíê öè î íè ðî âà íèÿ ôîí äà. Ïðè ÷è íà ìè òà êîé ñè òó à öèè ñ Èí -

âåñ òè öè îí íûì ôîí äîì áûëè íà çâà íû íå íàä ëå æà ùèé êîí òðîëü ïðè

ïðåä îñòàâ ëå íèè ãî ñó äà ðñòâåí íîé ïîä äåð æêè çà ñ÷åò ñðåäñòâ ôîí äà,

Îñî áåí íîñ òè ïðè ìå íå íèÿ ìå õà íèç ìà ãî ñó äà ðñòâåí íî-÷àñ òíî ãî ïàð òíå ðñòâà

â îñ âî å íèè ï ðè ðîä íûõ ðå ñóð ñîâ
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Ðàñ õî äû íà ðå à ëè çà öèþ ïðî åê òîâ îñâî å íèÿ ìè íå ðàëü íî-ñûðü å âûõ ðå ñóð ñîâ
è ñî çäà íèÿ èí ôðàñ òðóê òóð íûõ îá ú åê òîâ, âû ïîë íÿ å ìûõ â Ñè áè ðè ïî

ïðî ãðàì ìå Ã×Ï, %

Ïðî åêò
Èíâåñò.
ôîíä ÐÔ

Êîí öåñ ñè î -
íåð

Ñòðî è ò åëüñòâî æå ëåç íî äî ðîæ íîé ëè íèè Êû çûë – Êó ðà ãè íî 
(ïå ðè îä ñòðî è ò åëüñòâà – 2008–2016 ãã.): 

ñî îò íî øå íèå çà òðàò Èíâåñò. ôîí äà è êîíöåññèîíåðà 30 70

âû ïîë íå íèå çà òðàò ïî ïëà íî âîé ñìå òå ê 2013 ã. 100 17

Ñîç äà íèå òðàíñ ïîð òíîé èí ôðàñ òðóê òó ðû äëÿ îñâî å íèÿ ìè -
íå ðàëü íî-ñûðü å âûõ ðå ñóð ñîâ þãî-âîñ òî êà Çà áàé êà ëü ñêî -
ãî êðàÿ (îá ùàÿ ïðî äîë æè òåëü íîñòü – 10 ëåò, ïå ðè îä
ñòðî è ò åëüñòâà – 2007–2016 ãã.):

ñî îò íî øå íèå çà òðàò Èíâåñò. ôîíäà è êîíöåññèîíåðà 38 62

âû ïîë íå íèå çà òðàò ïî ïëà íî âîé ñìå òå ê 2013 ã. 100 72

Êîì ïëåê ñíîå ðàç âè òèå Íèæ íå ãî Ïðè àí ãàðüÿ (îá ùàÿ ïðî -
äîë æè òåëü íîñòü – 10 ëåò, ïå ðè îä ñòðî è ò åëüñòâà –
2006–2015 ãã.):

ñî îò íî øå íèå çà òðàò Èíâåñò. ôîí äà è êîíöåññèîíåðà 15 85

âû ïîë íå íèå çà òðàò ïî ïëà íî âîé ñìå òå ê 2013 ã. 100 45



îò ñó òñòâèå ìî íè òî ðèí ãà õîäà ðå à ëè çà öèè ïðî åê òîâ, íå ñîá ëþ äå íèå
ïðè íöè ïîâ ãî ñó äà ðñòâåí íî-÷àñ òíî ãî ïàð òíå ðñòâà [7]. Íåñ ìîò ðÿ íà òà -
êóþ íå ãà òèâ íóþ îöåí êó ïàð òíå ðñòâà áèç íå ñà è ãî ñó äà ðñòâà â ëèöå
Èíâåñ òè öè îí íî ãî ôîí äà ÐÔ, ïðà âè ò åëüñòâî ðå øè ëî ïîä êëþ ÷èòü ðå -
ñóð ñû Ôîí äà íà öè î íàëü íî ãî áëà ãî ñîñ òî ÿ íèÿ Ðîñ ñèè è ñðå äñòâà èç
ïåí ñè îí íûõ íà êîï ëå íèé, íà õî äÿ ùèõ ñÿ â äî âå ðè òåëü íîì óïðàâ ëå íèè
ãî ñó äà ðñòâåí íîé óïðàâ ëÿ þ ùåé êîì ïà íèè, è íà ïðà âèòü 100 ìëðä ðóá.
íà öåëè Ã×Ï â íî âûé ôîíä – Ôîíä ðàç âè òèÿ. Ñî îò âå òñòâó þ ùåå ïî ñòà -
íîâ ëå íèå äîë æíî áûòü âû ïîë íå íî â êðàò ÷àé øèå ñðî êè, ÷òî áû ñðå ä -
ñòâà Ôîí äà íà öè î íàëü íî ãî áëà ãî ñîñ òî ÿ íèÿ è ñðå äñòâà èç ïåí ñè îí íûõ
íà êîï ëå íèé áûëè âëî æå íû â èí ôðàñ òðóê òóð íûå ïðî åê òû Ðîñ ñèè.

Â óñëî âè ÿõ, êîã äà çà êî íî äà òåëü íàÿ áàçà â îò íî øå íèè Ã×Ï âñå åùå
ôîð ìè ðó åò ñÿ, íå îá õî äè ìî áî ëåå òùà òåëü íî ïðî à íà ëè çè ðî âàòü òå ïðè í -
öè ïû ïàð òíå ðñòâà, êî òî ðûå áûëè íà ðó øå íû, â ðå çóëü òà òå ÷åãî ìå õà -
íèçì Ã×Ï íå äàë ïî ëî æè òåëü íî ãî ýô ôåê òà â ïëà íå ðîñ òà ÷àñ òíûõ èí -
âåñ òè öèé â ýêî íî ìè êó ñòðà íû. Ïî ìè ìî ýòî ãî, ðå à ëè çà öèÿ èí âåñ òè öè îí -
íûõ ïðî åê òîâ â ïàð òíå ðñòâå ãî ñó äà ðñòâà è ÷àñ òíî ãî áèç íå ñà íà òàë êè âà -
åò ñÿ íà òå æå ïðî áëå ìû, êî òî ðûå èìå þò ìåñ òî ïðè îñó ùå ñòâëå íèè ãî ñó -
äà ðñòâåí íûõ ôå äå ðàëü íûõ öå ëå âûõ ïðî ãðàìì è àä ðåñ íûõ èí âåñ òè öè -
îí íûõ ïðî ãðàìì Ìè íèñ òå ðñòâà ýêî íî ìè ÷åñ êî ãî ðàç âè òèÿ ÐÔ. Âàæ íåé -
øàÿ èç ýòèõ ïðî áëåì – íå ñîá ëþ äå íèå ïëà íî âûõ ñðî êîâ ñòðî è ò åëüñòâà.
Ïî äàí íûì Ìè íý êî íîì ðàç âè òèÿ [8], èç îá ùå ãî ÷èñ ëà îá ú åê òîâ, ïîä ëå -
æà ùèõ ââî äó â äå éñòâèå â 2011 ã., çà âåð øå íû ñòðî è ò åëüñòâîì è ââå äå -
íû â ýêñ ïëó à òà öèþ ëèøü 22,5% (â 2010 ã. – 34,2%), â ÷àñ òíîñ òè èç 966
îá ú åê òîâ ñî öè àëü íî ãî êîì ïëåê ñà – 131 (13,6%), èç 532 îá ú åê òîâ òðàíñ -
ïîð òíî ãî êîì ïëåê ñà – 127 (23,9%), èç 545 îá ú åê òîâ ñïå öè àëü íî ãî êîì ï -
ëåê ñà – 111 (20,4%). Çà âîñ åìü ìå ñÿ öåâ 2012 ã. èç 1387 îá ú åê òîâ, ïîä ëå -
æà ùèõ ââî äó, ââå äåí â ýêñ ïëó à òà öèþ òîëü êî 161 (11,6 %). Îáúåì íå çà -
âåð øåí íî ãî ñòðî è ò åëüñòâà çà 2011 ã. óâå ëè ÷èë ñÿ íà 134,2 ìëðä ðóá.,
èëè íà 40,8%, è ñî ñòà âèë íà 1 ÿí âà ðÿ 2012 ã. 463,0 ìëðä ðóá. Ýòè äàí íûå 
ñâè äå ò åëüñòâó þò î òîì, ÷òî èí âåñ òè öè îí íûå ïðî åê òû, ðå à ëè çó å ìûå ÷å -
ðåç ìå õà íèçì Ã×Ï èëè â ôîð ìå ôå äå ðàëü íûõ öå ëå âûõ ïðî ãðàìì, ôå äå -
ðàëü íûõ àä ðåñ íûõ èí âåñ òè öè îí íûõ ïðî ãðàìì, èìå þò òå æå õðî íè ÷åñ -
êèå íå äîñ òàò êè, ÷òî è ñòðî è ò åëüñòâî â ñî âåò ñêèé ïå ðè îä: îò ñó òñòâèå
ñâî åâ ðå ìåí íî ãî ââî äà îá ú åê òîâ â ýêñ ïëó à òà öèþ è ïðå âû øå íèå ñìåò -
íîé ñòî è ìîñ òè ñòðî è ò åëüñòâà.
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* * *

Àíàëèç ðå à ëè çà öèè èí âåñ òè öè îí íûõ ïðî åê òîâ ïî êà çàë, ÷òî õðî íè -
÷åñ êàÿ áî ëåçíü, ïðè ñó ùàÿ êî ìàí äíîé ýêî íî ìè êå: íèç êàÿ ýô ôåê òèâ -
íîñòü êà ïè òàëü íûõ âëî æå íèé, íå âû ïîë íå íèå ñðî êîâ ñòðî è ò åëüñòâà
îá ú åê òîâ – íå èñ ÷åç ëà è â óñëî âè ÿõ ðû íî÷ íûõ îò íî øå íèé â ýêî íî ìè -
êå, à óñó ãó áè ëàñü. Áî ëåå òîãî, íå ñîá ëþ äå íèå ôè íàí ñî âîé äèñ öèï ëè íû 
è ñðî êîâ ñòðî è ò åëüñòâà ãî ñó äà ðñòâåí íû ìè è ÷àñ òíû ìè ïàð òíå ðà ìè
ñíè æà åò èí òå ðåñ ê ôè íàí ñè ðî âà íèþ ïðî åê òîâ ñ èñ ïîëü çî âà íè åì ìå õà -
íèç ìà Ã×Ï. Ïî-âè äè ìî ìó, ëèáî îò áîð ÷àñ òíîé ñòî ðî íû ïàð òíå ðñòâà
îñó ùå ñòâëÿ åò ñÿ íå ïðî ôåñ ñè î íàëü íî, ëèáî ãî ñó äà ðñòâåí íûå ïðåä ñòà -
âè òå ëè îðè åí òè ðî âà íû íà èíûå êðè òå ðèè îò áî ðà, ÷åì îôè öè àëü íî
äåê ëà ðè ðó å ìûå. Ïðàê òè êà îñâî å íèÿ ìè íå ðàëü íî-ñû ðå âûõ ðå ñóð ñîâ
ñ èñ ïîëü çî âà íè åì Ã×Ï ñâè äå ò åëüñòâó åò î òîì, ÷òî ðå øà þ ùèì ðû ÷à -
ãîì âîç äå éñòâèÿ îñòà þò ñÿ êî ìàí äíûå ìå òî äû ðó êî âî äñòâà. Ïî òà êî ìó 
ïðè íöè ïó ìîæ íî ðå ãó ëè ðî âàòü ðå à ëè çà öèþ ëèøü íå êî òî ðî ãî ÷èñ ëà
ïðî åê òîâ, íî íå ëüçÿ ðå øèòü â öå ëîì ïðî áëå ìó îñâî å íèÿ ìè íå ðàëü -
íî-ñûðü å âûõ ðå ñóð ñîâ è, òåì áî ëåå, ïðî áëå ìó äå ôè öè òà îá ú åê òîâ ñî -
öè àëü íîé èí ôðàñ òðóê òó ðû.

Ãî ñó äà ðñòâåí íî-÷àñ òíîå ïàð òíå ðñòâî, ïî ëî æè òåëü íî çà ðå êî ìåí -
äî âàâ øåå ñåáÿ â ñòðà íàõ ðû íî÷ íîé ýêî íî ìè êè, â Ðîñ ñèè âû ñòðà è âà åò -
ñÿ ïî ïðî öå äó ðàì àä ìè íèñ òðà òèâ íî-êî ìàí äíîé ýêî íî ìè êè. Çà îäíèì
è òåì æå òåð ìè íîì «Ã×Ï» ñòî èò ðàç íîå ñî äåð æà íèå. Ñëå äó åò ïðè -
çíàòü î÷å âèä íûé ôàêò, ÷òî óñè ëè âà þ ùå å ñÿ âìå øà ò åëüñòâî ãî ñó äà ð -
ñòâà â ýêî íî ìè êó ïî çâî ëÿ åò ïðè âëå÷ü â ïàð òíå ðû ïî ïðî åê òàì ðàç âè -
òèÿ ìè íå ðàëü íî-ñûðü å âî ãî êîì ïëåê ñà êðóï íûé, ïî ñóòè òîæå ãî ñó äà ð -
ñòâåí íûé, áèç íåñ, îñòàâ ëÿÿ ïðî öå äó ðû êîí êó ðåí òíî ãî îò áî ðà ëèøü
â äåê ëà ðà öè ÿõ.

Äàëü íåé øåå ðàç âè òèå ñî áû òèé ìî æåò, íà íàø âçãëÿä, èäòè ïî ñëå -
äó þ ùèì íà ïðàâ ëå íè ÿì. Â ñëó ÷àå íà ñòóï ëå íèÿ î÷å ðåä íî ãî ñòðóê òóð -
íî ãî êðè çè ñà íà íåãî áó äóò ñïè ñà íû âñå íå óäà ÷è ñ ïðî åê òíûì ôè íàí -
ñè ðî âà íè åì è íå ýô ôåê òèâ íîå ðàñ õî äî âà íèå ñðåäñòâ èç èí âåñ òè öè îí -
íî ãî è íî âî ãî ðå çåð âíî ãî ôîí äà, íà ïðàâ ëÿ å ìûõ íà öåëè îñâî å íèÿ ìè -
íå ðàëü íî-ñûðü å âûõ ðå ñóð ñîâ. Â îá ëàñ òè ôè íàí ñè ðî âà íèÿ ñòðî è ò åëü -
ñòâà îá ú åê òîâ, èìå þ ùèõ âû ñî êóþ ñî öè àëü íóþ çíà ÷è ìîñòü, îò íî ñÿ -
ùèõ ñÿ ê êîì ïå òåí öèè ñóá ôå äå ðàëü íûõ è ìó íè öè ïàëü íûõ îðãà íîâ

Îñî áåí íîñ òè ïðè ìå íå íèÿ ìå õà íèç ìà ãî ñó äà ðñòâåí íî-÷àñ òíî ãî ïàð òíå ðñòâà

â îñ âî å íèè ï ðè ðîä íûõ ðå ñóð ñîâ
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âëàñ òè, åñòü îïðå äå ëåí íàÿ âå ðî ÿò íîñòü òîãî, ÷òî óäàñ òñÿ àê êó ìó ëè ðî -

âàòü ÷àñ òíûå ñðå äñòâà. Íî èç ú ÿ òèå èç ïðî åê òà çà êî íà î ãî ñó äà ðñòâåí -

íî-÷àñ òíîì ïàð òíå ðñòâå ìó íè öè ïà ëè òå òîâ êàê ñòî ðî íû ïàð òíå ðñòâà

è ëèê âè äà öèÿ âû áî ðîâ ìý ðîâ ãî ðî äîâ, ò.å. çà âè ñè ìîñ òè ìý ðîâ îò îöåí -

êè èõ äå ÿ òåëü íîñ òè íà ñå ëå íè åì ãî ðî äà, ñó ùåñ òâåí íî ñíè æà þò âå ðî ÿò -

íîñòü ïî çè òèâ íî ãî èñ õî äà.
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