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МАТЕМАТИЧЕСКИЕ, СТАТИСТИЧЕСКИЕ  
И ИНСТРУМЕНТАЛЬНЫЕ МЕТОДЫ В ЭКОНОМИКЕ

Особенности индустрии хедж-фондов и актуальность использования 
ценных бумаг биржевых фондов (ETF) хедж-фондами

Алешина Анна Валентиновна,
к.э.н., доцент, доцент кафедры финансов и кредита МГУ 
имени М. В. Ломоносова
E-mail: annaaaleshina@mail.ru

Федоров Александр Борисович,
магистр экономики МГУ имени М. В. Ломоносова
E-mail: alexanderfedorov07@gmail.com

Возможно оценить влияние экономических циклов на доход-
ность хедж-фондов, так как хедж-фонды могут получать при-
быль с помощью различных финансовых инструментов как 
на растущей стадии экономического цикла, так и на падающей 
стадии. Российский рынок обычно демонстрирует сильную 
зависимость от цен на сырье и от экспортной выручки сырья. 
Прогнозы развития российской экономики обычно базируются 
на предположении определенной цены на нефть, а изменение 
курса рубля ставится в зависимость от долларовых доходов 
сырьевых компаний, которые определяют спрос на националь-
ную валюту. Пробелы в законодательстве, отток иностранного 
капитала оказывают негативное воздействие на хедж-фонды. 
Это обуславливает необходимость в поиске новых и более эф-
фективных стратегий, позволяющих хедж-фондам справлять-
ся со своими основными задачами —  максимизировать доход-
ность вложений и страховать капитал от рыночных рисков.

Ключевые слова: хедж-фонд, ETF, биржевые фонды, фон-
довый рынок, эффективность хедж-фондов, доходность 
хедж-фондов.

Введение

В современном мире хедж-фонды являются доста-
точно эффективным финансовым институтом, так 
как позволяют получать прибыль как на растущем 
рынке, так и на падающем рынке. Но в то же время 
хедж-фонды считаются финансовыми института-
ми, для которых характерна большая степень ри-
ска. Поэтому для достижения высоких показателей 
управляющие хедж-фондов должны правильно вы-
брать стратегию, дать верную оценку сложившей-
ся ситуации. Обычно на фондовом рынке на фазе 
экономического подъема участники рынка получа-
ют высокий доход. Однако, когда подъем на рынке 
сменяется экономическим спадом, большое коли-
чество участников получает огромные убытки [1]. 
Хедж-фонды могут использовать короткие прода-
жи, фьючерсы и другие инструменты, которые мо-
гут быть недоступны обычным инвестиционным 
фондам и, таким образом, хедж-фонды могут осу-
ществлять более широкий перечень операций, чем 
обычные инвестиционные фонды. С одной стороны 
хедж-фонды могут оперировать более широким пе-
речнем инструментов, с другой стороны они могут 
нести большие риски. Поэтому возникают вопросы 
формирования эффективной модели формирова-
ния портфеля хедж-фондов.

Специфика хедж-фондов

Хедж-фонд представляет собой инвестиционный 
фонд, доступный ограниченному числу лиц, облада-
ющих значительным капиталом, который находится 
под управлением профессиональных менеджеров. 
Хедж-фонд ради максимизации прибыли готов про-
водить достаточно агрессивные спекулятивные опе-
рации на фондовом рынке.

Специфика современных хедж-фондов:
• это частные инвестиционные фонды, практиче-

ски не регулируемые со стороны государства;
• хедж-фонды используют различные методики, 

в том числе и финансовый леверидж;
• часть процента от прибыли фонда забирают 

профессиональные управляющие фондом как 
вознаграждение;

• данные фонды доступны ограниченному числу 
инвесторов.

Математические, статистические инструментальные методы в экономике
Алешина А.В., Федоров А.Б. Особенности индустрии хедж-фондов и актуальность использования ценных бумаг биржевых фондов (ETF) хедж-фондами
Mathematical, statistical instrumental methods in economics
Aleshina A.V., Fedorov A.B. Features of the hedge fund industry and the relevance of the use of securities of exchange-traded funds (ETFs) by hedge funds
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Российские хедж-фонды имеют активы, которые 
могут включать в себя:
• акции российских и иностранных инвесторов;
• денежные средства и долговые инструменты;
• депозитарные расписки на ценные бумаги;
• драгоценные металлы [8].

Россия значительно отстает от зарубежных 
стран по количеству хедж-фондов, а также уровню 
их доходности. Заметим, что 90 % активов, нахо-
дящихся в составе российских хедж-фондов, при-
надлежат состоятельным инвесторам. В западно-
европейских странах в активе хедж-фондов нахо-
дятся капиталы крупнейших институциональных 
компаний.

Инвесторами-участниками хедж-фондов мо-
гут быть люди с высоким уровнем доходов. Часто 
хедж-фонды зарабатывают деньги на акциях, ко-
торыми не владеют (хедж-фонды осуществляют 
торговлю с кредитным плечом и короткую торговлю 
(шорт-трейдинг)). С одной стороны, хедж-фонды 
могут приносить колоссальные доходы, а с другой 
стороны, приводить к банкротству крупнейшие ком-
пании мира (показателен пример величины убыт-
ков, которые могли понести кредиторы хедж-фонда 
LTCM).

Хедж-фонды являются активными участниками 
спекулятивных операций с кредитными дефолт-
ными свопами (credit default swap (CDS)). CDS от-
носительно «молодой» финансовый инструмент, 
но за период с 1994 года по 2008 год объемы сде-
лок с CDS выросли с нуля до 63 триллиона долла-
ров [14, стр. 647]. В настоящее время объемы сде-
лок с CDS составляют более 30 трл долларов, что 
ненамного меньше объема мирового рынка акций. 
Существенный риск для инвесторов хедж-фондов 
представляют собой короткие продажи, которые 
могут быть очень прибыльны, но при этом могут 
принести большие убытки [9].

Хедж-фонды по сравнению с другими инвести-
ционными фондами могут приносить высокие при-
были, но также могут принести и существенные 
убытки. В частности, в течение нескольких лет 
хедж-фонд LTCM приносил прибыль, превышаю-
щую индекс Доу-Джонса на 30 %. Однако убыт-
ки, которые понес хедж-фонд LTCM в 1998 году, 
в десятки раз превышали величину собственного 
капитала, который внесли инвесторы [16]. Такая 
большая сумма убытка была связана с тем, что 
хедж-фонд активно использовал заемные средства 
и торговал с кредитным плечом (в начале 1998 года 
кредитное плечо составляло величину 25:1 к вели-
чине собственных средств). 17 августа 1998 года 
хедж-фонд потерял $ 533 млн всего за один день 
в связи с объявленным Правительством России 
дефолтом по государственным облигациям, что 
составляло потерю 25 % собственного капитала 
фонда. Из-за начавшейся на рынке волатильности 
и падения курсов акций фонд не мог оплатить га-
рантийное обеспечение по своим кредитам перед 
банками и был вынужден срочно продавать свои 
активы по невыгодной цене, так как рынок падал. 

При этом быстро закрыть свои позиции у хедж-фон-
да не получалось. В итоге к концу августа 1998 го-
да потеря хедж-фонда LTCM составила уже 45 % 
собственного капитала. В итоге, опасаясь эффек-
та «домино», ряд банков был вынужден выделить 
дополнительное финансирование фонду, чтобы он 
смог переждать период волатильности и закрыть 
свои позиции. До конца года фонд распродал свои 
активы и закрыл позиции. По итогам закрытия фон-
да LTCM инвесторы, вложившие в фонд средства 
в размере 1,9 млрд долларов, полностью их поте-
ряли.

Многие инвесторы готовы вкладывать доста-
точно крупные денежные средства в хедж-фонды 
именно в расчете на вероятную высокую доход-
ность этих фондов, которая невозможна в обычных 
инвестиционных фондах. Это связано со специфи-
кой хедж-фондов:
• инвесторы претендуют на получение высокой 

прибыли;
• управляющие хедж-фондов используют агрес-

сивные и довольно высоко рисковые стратегии;
• для хедж-фондов рынки развивающихся стран 

являются перспективными, так как дают воз-
можность получить крупные доходы.
Стратегии, которые чаще всего используют 

управляющие хедж-фондов представлены на сле-
дующем рисунке (рис. 1).

Рис. 1. Стратегии, используемые управляющими хедж-
фондов

Источник: составлено авторами.

Хедж-фонды представляют собой фонды с очень 
небольшим регулированием со стороны регулято-
ров на финансовых рынках. Эти фонды и созда-
вались ради того, чтобы обойти существующее 
достаточно жесткое регулирование обычных ин-
вестиционных фондов для неквалифицированных 
инвесторов.

В следующей таблице представлена деятель-
ность инвесторов в различных рыночных ситуаци-
ях (табл. 1).

Таблица 1. Поведение инвесторов на разных стадиях 
экономического цикла.

Фаза Поведение инвестора

Подъем
Рискует с целью получения максимального 
дохода

Оживление Высокая деловая активность

Спад
Закрывают рискованные короткие позиции, 
начинается отток капитала

Источник: составлено авторами.
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Экономические циклы оказывают различное 
влияние на рыночную ситуацию в стране. Поэто-
му управляющим необходимо обращать внимание 
на страновой риск. Развивающие рынки зависят 
от изменений, происходящих на мировых рынках. 
Изменения, происходящие на рынках развитых 
стран, менее заметны по сравнению с изменени-
ями на рынках развивающихся стран.

При построении стратегии управляющий 
хедж-фондами должен обратить внимание на ма-
кроэкономические факторы. От правильности при-
нятого решения зависит доходность, которую полу-
чат инвесторы в хедж-фонды [15].

Хедж-фонды достаточно часто инвестируют 
в рынки развивающихся стран, которые обладают 

большим потенциалом, что позволяет значитель-
но увеличить доходность от хедж-фондов. Но изу-
чение уровня доходности хедж-фондов сопряжено 
со следующими трудностями: отсутствие информа-
ции на сайтах, находящихся в свободном доступе, 
активы слишком незначительны для проведения 
анализа. Поэтому можно рассмотреть возможность 
включения управляющим хедж-фонда бумаг бирже-
вых инвестиционных фондов (ETF) [15], что, как уже 
отмечалось ранее, является крайне перспективной 
и востребованной стратегией среди менеджеров 
фондов. Данная методика даёт возможность спро-
гнозировать структурные изменения, происходя-
щие в экономики на изменение показателей фонда.

Рис. 2. Трехфазный экономический цикл

Современный экономический цикл состоит 
из трёх фаз (рис. 2): кризис, оживление, подъём.

Необходимо отметить, что для экономического 
цикла России характерна краткосрочность. Сред-
няя длина цикла российской экономики составля-
ет 5 лет.

Перед управляющим хедж-фондом стоит задача 
формирования эффективной стратегии хедж-фон-
да для инвестора. Одно из возможных вложений 
хедж-фондов в целях диверсификации рисков —  
это вложения в ETF. Большинство ETF —  индекс-
ные фонды, основанные на акциях, облигациях, 
товарах или валютах.

Статистика этих фондов представляет собой 
количество торгуемых на бирже фондов во всем 
мире с 2003 по 2020 годы. В 2020 году во всем ми-
ре насчитывалось 7602 ETF фондов по сравнению 
с 2019 годом, когда их было только 6790 [1].

Объем ETF фондов ежегодно растет практиче-
ски на 32 %. На долю США приходится примерно 
70 % рынка ETF —  величина активов под управ-
лением (assets under management —  AUM) дости-
гает суммы более $ 4,4 трлн по состоянию на де-
кабрь 2019 г. Европейский рынок ETF также стре-
мительно растет, превышая 1 триллион долларов 

в 2020 году. На долю китайского рынка ETF при-
ходится 4 % рынка, или 177 миллиардов долларов 
в AUM [2].

Биржевые фонды (ETF) доступны на финансо-
вых рынках с начала 1990-х годов. Они являются 
одним из основных типов инвестиционных фондов 
наряду с паевыми фондами, страховыми фондами, 
пенсионными фондами, фондами недвижимости, 
хедж-фондами или фондами прямых инвестиций.

Основная особенность, которая отличает бирже-
вые фонды от других инвестиционных фондов, за-
ключается в том, что они всегда торгуются на фон-
довой бирже (как и обыкновенные акции), а их цена 
определяется посредством сделок купли-продажи 
на бирже.

Основная цель ETF —  воспроизвести результа-
тивность индекса или другого финансового инстру-
мента, а не превзойти его. Например, инвестор, же-
лающий достичь таких же показателей, как индекс 
Dow Jones Industrial Average, может инвестировать 
в DJIA ETF. Некоторые из ETF также позволяют от-
слеживать показатели, противоположные показа-
телям индекса —  если инвестор думает, что цена 
на серебро упадет, он может приобрести акции об-
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ратного серебряного ETF, чтобы заработать деньги 
на падении цен на серебро.

Существенным преимуществом ETF перед пае-
выми фондами является комиссия за управления, 
которая существенно ниже из-за применения ме-
тодов пассивного управления фондами, в отличие 

от достаточно высоких комиссий активно управля-
емых инвестиционных фондов.

Количество ETF фондов по сравнению со вза-
имными фондами неуклонно растёт, начиная с 18 
штук в 1996 (рис. 3) и заканчивая 2366 ETF фондов 
в США в 2019 году.

Рис. 3. Изменение количества инвестиционных фондов и фондов ETF в США за период с 1996 по 2019 годы

Источник: Morningstar Direct [3]

ETF с кредитным плечом используют инвести-
ции в производные инструменты для поиска более 
высокой доходности.

Биржевые фонды особенно интересны для ин-
весторов в долгосрочной перспективе. Некоторые 
ETF задействованы в спекулятивной торговле и ко-
ротких продаж.

В 2019 году компанией Source, одним из круп-
нейших поставщиков ETF в Европе, проводил-
ся опрос среди топ-менеджеров самых крупных 
и успешных хедж-фондов. В исследовании компа-
ния попросила специалистов хедж-фондов взве-
сить рост ETF среди менеджеров в своей области. 
Исследование показало, что примерно 92 % менед-
жеров ожидали увидеть увеличение по крайней 
мере на $ 55 млрд к концу 2019 года. Это означает 
увеличение более чем на 10 миллиардов долларов 
по сравнению с 2018 годом. Еще более впечатляю-
щим является мнение о том, что к 2021 году объем 
ETF может достичь $ 100 млрд [15, стр. 12].

Более половины опрошенных заявили, что, по их 
мнению, большинство хедж-фондов —  особенно не-
больших —  будет использовать ETF для снижения 
своих затрат и сборов. В результате они могут быть 
более привлекательными для конкуренции за кли-
ентов. В отчете Deutsche Bank за 2016 год сделаны 
аналогичные выводы. Например, он обнаружил, что 
использование хедж-фондами ETF увеличилось, 
что указывает на то, что хедж-фонды находят цен-
ность в использовании ETF. Также было отмечено, 

что менеджеры хедж-фондов все чаще включают 
ETF для удовлетворения потребностей клиентов, 
которые переходят к индексным стратегиям вза-
мен инвестиций, основанных на фундаментальном 
анализе. [15]

Научные взгляды по вопросу влияния 
информации на принимаемые инвестиционные 
решения

Существуют исследования, посвященные изучению 
влияния нехватки информации на эффективность 
инвестиций. Если экономика находится на стадии 
спада, то достаточно сложно собрать необходимые 
данные для анализа и прогнозировать будущие 
тенденции. Неопределенность может не позволить 
принять верное решение.

Например, в труде В. А. Черкасовой и Р. Ду-
няшевой [4] рассматривается влияние феномена 
асимметрии в развивающихся странах на прибыль-
ность инвестиций. В результате было установлено, 
что степень асимметрии оказывает влияние на при-
быльность инвестиций. При этом отсутствие инфор-
мации снижает активность инвесторов.

В исследовании Орлова А. С. [5] рассматривает-
ся оптимальная стратегия, устойчивая к экономи-
ческим спадам. Автор изучает историю появления 
хедж-фондов на российском рынке, рассматрива-
ет событийную стратегию. Изучению биржевых 
фондов посвящены исследования А. Н. Аипова [6], 
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А. Г. Спиро, Ю. А. Дорофенок [7]. В данных работах 
отмечается, что рынок индексных фондов в России 
плохо развит, а прибыль фонда зависит от рабо-
ты руководящей компании с неиндексной частью 
фонда.

В работах В. Д. Никифорова и И. Г. Сергеевой [8] 
исследуется особенность функционирования инве-
стиционных фондов России в период кризиса. Ак-
ции ETF достаточно прибыльны, поэтому достаточ-
но эффективной является разработка специальных 
стратегий на базе инвестиций в ETF. В настоящее 
время основными проблемами в сфере инвестиро-
вания являются неверная оценка рисков и недоста-
точная информация о фондах.

Существует множество работ, посвященных 
изучению вопросов влияния различных критери-
ев на российский рынок фондовых бумаг. Так, 
Е. А. Федорова, К. А. Панкратова [9] изучают воз-
действие макроэкономических факторов на фон-
довый рынок России. Авторы изучают влияние 
на фондовый рынок ВВП России, курса американ-
ского доллара, отношение евро к доллару, сальдо 
движения капитала в России, стоимость на меж-
дународном рынке нефти «Brent». Исследование 
позволило выявить сложную зависимость индекса 
ММВБ от стоимости нефти и курса американского 
доллара.

Работа Е. А. Федорова, М. П. Лазарева [10] изу-
чает влияние цены на нефть на финансовый рынок 
во время кризиса.

С. Башер и П. Садорски [11] сделали вывод 
о том, что на изучение цены на нефть особенно 
реагируют российские и бразильские рынки. Г. Фи-
лис, С. Дегианакис, Ц. Флорос [12] придерживаются 
мнения о том, что кризис на нефтяном рынке при-
водит к сильным изменениям на фондовых рынках 
развивающихся стран. Ю. Митин в своей работе 
[13] на выборке 1999–2010 гг. показал, что наибо-
лее сильная связь индекса ММВБ и РТС наблюда-
лась с индексами S&P 500, котировок фьючерсов 
на нефть марки Brent и курса доллара.

Изучение данных работ позволяет нам сделать 
вывод о том, что цена на нефть и развитие фондо-
вого рынка в российском государстве тесно взаи-
мосвязаны. В некоторых зарубежных государствах 
такая тесная взаимосвязь отсутствует.

Тенденции на рынке индустрии хедж-фондов

Можно выделить следующие современные тенден-
ции на рынке индустрии хедж-фондов:
• факторы макроэкономического риска влияют 

на хедж-фонды рынков развитых государств;
• правильная оценка ситуации, сложившейся 

на рынке, позволяет разработать стратегию, 
приносящую наибольший доход;

• отсутствие необходимой информации о ры-
ночной ситуации отрицательно сказывается 
на прибыли от хедж-фондов;

• использование в фондовых стратегиях кредит-
ного плеча значительно увеличивает риск де-

фолта хедж-фонда. В условиях неопределенно-
сти инвесторы выводят свой капитал, поэтому 
фонд может стать банкротом;

• повышение доходности российского рын-
ка, устранение пробелов в законодатель-
стве позволяют повысить привлекательность 
хедж-фондов для инвесторов.
Хедж-фонды являются крупнейшими игроками 

финансовых рынков. Инвесторы желают получить 
высокую прибыль, поэтому менеджеры, основыва-
ясь на изучении рыночной ситуации, разрабатыва-
ют соответствующие стратегии. При выборе страте-
гий необходимо учитывать специфику трехфазного 
экономического цикла.

Таким образом, ETF по-прежнему являются 
сильным инвестиционным выбором из-за низких 
затрат и преимуществ ликвидности. ETF все чаще 
включаются в инвестиционные стратегии менедже-
ров хедж-фондов, что является последним трендом 
на рынке.
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FEATURES OF THE HEDGE FUND INDUSTRY AND 
THE RELEVANCE OF THE USE OF SECURITIES OF 
EXCHANGE-TRADED FUNDS (ETFS) BY HEDGE 
FUNDS

Aleshina A. V., Fedorov A. B.
Lomonosov Moscow State University

It is possible to assess the impact of economic cycles on the prof-
itability of hedge funds, since hedge funds can make a profit using 
various financial instruments, both at the stage of growth of the eco-
nomic cycle and at the stage of decline. The Russian market usually 
depends heavily on the prices of raw materials and on the income 
from the export of raw materials. Forecasts of the development of 
the Russian economy are usually based on the assumption of a 
certain oil price, and the change in the ruble exchange rate is made 
dependent on the dollar revenues of commodity companies, which 
determine the demand for the national currency. Gaps in legislation 
and the outflow of foreign capital have a negative impact on hedge 

funds. This makes it necessary to search for new and more effective 
strategies that allow hedge funds to cope with their main tasks —  to 
maximize the return on investment and insure capital against mar-
ket risks.

Keywords: hedge fund, ETF, exchange-traded funds, stock market, 
hedge fund performance, hedge fund profitability.
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Вопросы организации финансирования инфраструктурных 
проектов очень актуальны в настоящее время. В данной ра-
боте представлен обзор возможных каналов финансирования 
крупных инфраструктурных проектов, одним из которых явля-
ется Фабрика проектного финансирования, которая помогает 
осуществлять экспертизу проекта, дорабатывать их при необ-
ходимости и организовывать финансирование. Помимо этого, 
источником финансирования инфраструктурных проектов мо-
жет стать РФПИ (Российский фонд прямых инвестиций), инве-
стиционные сборы, средства негосударственных пенсионных 
фондов и страховых компаний, а также специальные инвести-
ционные контракты. Финансирование проектов также может 
осуществлять государство, предоставляя инфраструктурным 
проектам государственные гарантии. В статье приведён ана-
лиз применения государственных гарантий для подобных про-
ектов.

Ключевые слова: инфраструктурные облигации, концессион-
ные облигации, проектное финансирование, фабрика проект-
ного финансирования.

Введение

В настоящее время очень остро стоят вопросы соз-
дания и модернизации инфраструктурных объектов, 
включая объекты ЖКХ, железные дороги, автомо-
бильные дороги, аэропорты и других объектов. Реа-
лизация инфраструктурных проектов позволяет ре-
шить социально-экономические вопросы развития 
региона, дает толчок к созданию новых бизнесов 
и созданию новых рабочих мест, что приводит к ро-
сту ВРП регионов. Поэтому вопросы финансирова-
ния таких проектов очень актуальны. Существуют 
разные способы финансирования таких проектов, 
включая государственное финансирование, финан-
сирования с помощью выпуска облигаций, а также 
проектное финансирование.

Проектное финансирование как метод 
финансирования инфраструктурных проектов

Существуют разные точки зрения по вопросу, 
что же считать «проектным финансированием». Из-
учением данного понятия занимались Джуха В. М., 
Нескомб Э. Р., Ненюк Е. В., Терновская Е. П.

В. М. Джуха в работе «Проектное финансиро-
вание государственно-частного партнерства при 
реализации региональных инфраструктурных про-
ектов» описывает технологии финансирования ре-
гиональных инфраструктурных проектов и раскры-
вает преимущества и недостатки проектного фи-
нансирования [1].

В статье Э. Р. Йескомб рассматривается про-
ектное финансирование в качестве метода дол-
госрочного заемного финансирования с помо-
щью «финансового инжиниринга», «основанного 
на заимствовании под денежный поток» [2]. Ста-
тья Е. В. Ненюк «Анализ зарубежного опыта про-
ектного финансирования» [3] посвящена изучению 
проектного финансирования за рубежом. Автор 
поднимает вопрос о необходимости применения 
новых инструментов и форм привлечения инвести-
ций в Россию. Одним из альтернативных методов, 
по мнению Е. В. Ненюк, является выпуск облига-
ций проектной компании. Е. В. Терновская в статье 
«Проектное финансирование как перспективный 
инструмент финансовой поддержки экономиче-
ского роста» [4] изучает специфику применения 
проектного финансирования в строительстве РФ.

Региональная и отраслевая экономика
Булгаков А.Л., Калинин Г.А., Михайлов С.С. Инструменты финансирования крупных инфраструктурных проектов: Фабрика проектного финансирования и иные инструменты
Regional and sectoral economy
Bulgakov A.L., Kalinin G.A., Mikhailov S.S. Financing tools for large infrastructure projects: Project Financing Factory and other tools
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Применение проектного финансирования имеет 
существенные плюсы с точки зрения прозрачно-
сти процессов —  как финансовых, так и техноло-
гических, так как при проектном финансировании 
создают специальную компанию (SPV —  Special 
Purpose Vehicle), которая и осуществляет проект. 
Особенностью проектного финансирования явля-
ется то, что, в отличие от финансирования с помо-
щью кредитования и с помощью впуска облигаций, 
при проектном финансировании инвесторы проекта 
получают возврат на вложенный капитал только 
из средств самого проекта. Инициатор проекта сво-
ими активами по долгам проекта не отвечает, так 
как проект оформляется на отдельную компанию.

Для развития проектного финансирования 
в России в 2018 году была разработана специаль-
ная программа под названием «Фабрика проектно-
го финансирования».

Фабрика проектного финансирования

Постановлением Правительства РФ в 2018 г. была 
утверждена программа «Фабрика проектного фи-
нансирования» ВЭБ РФ [5]. Программа реализуется 
с участием СОПФ.

СОПФ —  это специальная организация, которая 
«была создана в рамках формирования механизма 
проектного финансирования инвестиционных проек-
тов в приоритетных секторах российской экономики. 
Финансирование предусматривает предоставление 
денежных средств заемщикам на основании дого-
воров синдицированного кредита (займа) совмест-
но с другими участниками синдиката. Применяются 
меры государственной поддержки» [10].

ООО «Специализированное общество проект-
ного финансирования Фабрика проектного финан-
сирования» [10] было создано в 2018 году. Дея-
тельность общества регулируется Федеральным 
законом о федеральном бюджете на 2018–2020 
годы, Федеральным законом от 31.12.2017 № 486-
ФЗ «О синдицированном кредите (займе) », По-
становлением Правительства от 15.02.2018 № 158 
«О программе «Фабрика проектного финансирова-
ния», Постановлением Правительства «О правилах 
предоставления госгарантий» [10].

Цель программы —  создание механизма про-
ектного финансирования инвестиционных проек-
тов, предоставление денежных средств заемщи-
кам по договорам синдицированного кредита. Для 
достижения цели СОПФ применяются такие меры 
государственной поддержки, как:
• субсидии из федерального бюджета;
• государственные гарантии.

Программа предусматривает применение ин-
струментов поддержки проектного финансирова-
ния:
• организационно-финансовое участие ВЭБ РФ;
• правительственные субсидии;
• защиту интересов инвесторов при помощи це-

левых государственных гарантий;

• специальный порядок расчета достаточности 
капитала и резервов по кредитам и займам [10].
«Фабрика проектного финансирования» облада-

ет значительными преимуществами для всех участ-
ников: представляет собой доступный механизм 
проектного финансирования, который позволяет 
обеспечить более длительные сроки финансиро-
вания и большие объемы кредитования.

Через механизм Фабрики проектного финанси-
рования банки могут снизить свои риски с помо-
щью инструмента синдицированного кредитования, 
организовать который позволяет Фабрика.

Основными направлениями инвестиций в рам-
ках Фабрики проектного финансирования явля-
ются:
• инфраструктурные проекты (включая авто-

дорожное строительство, морской и речной 
транспорт, железнодорожная инфраструктура, 
авиация), на данные проекты планируется вы-
делить в будущем 35–50 трлн р. с использова-
нием инструментов Фабрики до 2024 г. [11];

• промышленность (включая экспортно-ориенти-
рованное производство, производство с высо-
кой добавочной стоимостью), на данные проек-
ты планируется выделить в будущем 15–20 тр-
лн р. с использованием инструментов Фабрики 
до 2024 г. [11];

• городская экономика и инфраструктура (вклю-
чая жилищное строительство, коммунальные 
услуги, социально-бытовую инфраструктуру, 
технологическую инфраструктуру), на данные 
проекты планируется выделить в будущем 25–
30 трлн р. с использованием инструментов Фа-
брики до 2024 г. [11].
Организационная модель Фабрики (рис. 1) пред-

полагает участие нескольких участников, в том чис-
ле оператора Фабрики —  корпорацию ВЭБ.РФ; 
эмитента облигаций с государственной гарантией 
и кредитов по траншу А —  СОПФ ФПФ; куратора 
Фабрики и главного распорядителя государствен-
ных субсидий —  Минэкономразвития России; Мин-
фин России как государственного органа, который 
предоставляет меры государственной поддержки 
проекта; Центральный Банк России, который осу-
ществляет особый порядок регулирования ком-
мерческих банков, участвующих в кредитовании 
проектов Фабрики; иные участники Фабрики, в том 
числе коммерческие банки (кредиторы проекта), 
инициаторы проектов, проектные компании (заем-
щики), Фонды прямых инвестиций.

Программа предусматривает строгие критерии 
отбора для финансирования проектов:
• «финансируемый проект должен находиться 

на территории РФ;
• бюджет проекта от 3 млрд руб.;
• достижение окупаемости до 20 лет;
• инициатор проекта инвестирует собственные 

средства в размере не менее 20 % от бюджета 
проекта» [11].



Экспериментальная экономика и финансы №3 2021

10

На рис. 2 приводится структура финансирования, которое проводится в рамках Фабрики проектного 
финансирования.

Рис. 1. Организационная модель Фабрики проектного финансирования [12]

Рис. 2. Схема финансирования проекта через 
Фабрику проектного финансирования [5, 12]

Согласно схеме, изложенной выше, инициатор 
проекта должен инвестировать не менее 20 % соб-
ственных средств от бюджета проекта. Оставшиеся 
80 % будут финансироваться через синдицированный 
кредит. В качестве кредитного управляющего в син-
дикате будет выступать корпорация ВЭБ.РФ. При 
этом сумма кредита разбивается на 3 транша: транш 
А, транш Б и транш В, при этом транш В не является 
обязательным. «В рамках транша А средства предо-
ставляются от специального общества проектного 
финансирования (СОПФ ФПФ) в размере 10–40 % 
от суммы транша А и транша Б. Транш Б составляет 
60–90 % от суммы транша А и транша Б. Транш В фор-
мирует резерв в размере до 20 %» [11].

Преимуществом финансирования проекта через 
Фабрику проектного финансирования является то, 
что «осуществляется хеджирование от роста клю-
чевой ставки ЦБ РФ за счет государственных суб-
сидий на всем сроке кредитования проекта» [12].

По траншу А осуществляется специальное цено-
образование ВЭБ.РФ через секьюритизацию долга 
под государственную гарантию. На инвестиционной 

стадии проекта предусмотрен транш В на уплату 
процентов.

Предусмотрена возможность предоставле-
ния субсидии для кредитов по переменной ставке 
в рамках программы фабрики проектного финан-
сирования, представленная на рис. 3.

Субсидия предоставляется только в рублях. За-
емщик заключает с ВЭБ.РФ договор производного 
финансового инструмента для целей хеджирования 
процентной ставки.

Ниже представлен вариант выделения субсидии 
для кредитов с фиксированной ставкой (рис. 4).

Банки заключают с ВЭБ РФ договор произво-
дного финансового инструмента (КЭП) для целей 
хеджирования стоимости фондирования.

В таблице 1 представлена информация по обли-
гациям с государственной гарантией.

Программа «Фабрика проектного финансиро-
вания» способствует технологизации вопросов фи-
нансирования крупных инфраструктурных проек-
тов, что облегчает процесс переговоров с банками 
при поиске финансирования проекта.
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Рис. 3. Схема предоставления субсидии для кредитов по переменной ставке в рамках программы фабрики 

проектного финансирования [5, 12]

Рис. 4. Схема предоставления субсидии для кредитов с фиксированной ставкой в рамках программы фабрики 

проектного финансирования [5, 12]

Таблица 1. Облигации СОПФ фабрика проектного финансирования
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Выдача средств в рамках синдициро-
ванных кредитов фабрики проектного 
финансирования. По данным ВЭБ. РФ, 
сейчас одобрено семь инициатив: из-
вестно о проектах в химической и до-
бывающей промышленности, а также 
в инфраструктуре — угольный терми-
нал в порту Ванино

6,84 % квартал
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купонный 
период

да

Источник: составлено на основании данных Cbonds [13].
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Дополнительные источники финансирования 
инфраструктурные проектов

Инфраструктурный фонд РФПИ и Министерства 
финансов РФ. Одним из источников финансирова-
ния инфраструктурных проектов является Россий-
ский фонд прямых инвестиций (РФПИ). В сделках 
с иностранными инвесторами РФПИ является со-
инвестором.

Инвестиционные сборы. В российской прак-
тике широко используются инвестиционные сбо-
ры. Например, система «Платон» (взимание платы 
с грузовиков, имеющих разрешенную максималь-
ную массу свыше 12 тонн) [6].

Курортные и экологические сборы также приме-
няются на территории РФ.

Негосударственные пенсионные фонды 
и страховые компании. Негосударственные пен-
сионные фонды и страховые компании могут стать 
источниками финансирования проектов. Для этого 
необходимо разрабатывать инфраструктурные про-
екты с низким уровнем риска. Кроме того, необхо-
димо вносить изменения в законодательство, чтобы 
пенсионные фонды и страховые компании полу-
чили право вкладывать деньги в инфраструктур-
ные проекты. Это представляется целесообразным 
с учетом долгосрочности средств этих организаций 
и необходимости в долгосрочном финансировании 
инфраструктурных проектов.

Специальный инвестиционный контракт 
(СПИК). В ФЗ от 31.12.2014 № 488 «О промыш-
ленной политике в Российской Федерации» гово-
рится о специальном инвестиционном контракте. 
По инвестиционному контракту одна сторона —  
инвестор —  обязуется своими силами или с при-
влечением иных лиц создать или модернизировать 
производство промышленной продукции, а РФ или 
ее субъект осуществляют меры по стимулированию 
деятельности в промышленной сфере [7].

Для заключения специального инвестиционного 
контракта важно соблюдать следующие условия:
• максимальный срок действия контракта со-

ставляет 10 лет;
• в период действия контракта не увеличивается 

налоговая нагрузка на доходы инвестора;
• минимальный объем инвестиций 750 млн руб.

Меры государственной поддержки в сфе-
ре промышленности. ФЗ от 31.12.2014 № 488 
«О промышленной политике в РФ» предусмотре-
ны следующие меры стимулирования: финансо-
вая, информационно-консультационная поддержка, 
поддержка научно-технической и инновационной 
деятельности, поддержка кадрового потенциала, 
предоставление государственных и муниципаль-
ных преференций.

Государственные гарантии. Предоставление 
государственных гарантий позволит бизнесу ре-
ализовать крупные инфраструктурные проекты. 
В настоящее время основными критериями пре-
доставления государственных гарантий являются:
• срок гарантии от 3 до 20 лет;

• сумма гарантии от 200 млн до 4 млрд руб.;
• объем гарантии до 25 % от обязательств прин-

ципала [8].
Эти критерии не отвечают потребностям испол-

нителя инфраструктурного проекта, согласно изме-
нениям, внесенным в Бюджетный Кодекс РФ, госу-
дарство больше не выдает безотзывные гарантии, 
так как установлено требование, что обязательно 
в гарантии должен быть указан перечень причин от-
зыва гарантии. Это ухудшает надежность такого ин-
струмента, так как согласно нормам Центрального 
банка России, если в гарантии указаны основания 
отзыва гарантии, то ее запрещено учитывать при 
расчете резервов на потери по ссудам и обязатель-
ных нормативов банков. Такая ситуация приводит 
к тому, что востребованность государственных га-
рантий существенно сократится, так как наличие 
или отсутствие такой гарантии не будет влиять 
на условия выделения кредита банком и на повы-
шение вероятности получения такого кредита [9].

Вывод

Проведенный анализ инструментов финансирова-
ния крупных инфраструктурных проектов позво-
ляет сделать вывод, что Фабрика проектного фи-
нансирования является достаточно перспективным 
финансовым инструментом, который может позво-
лить эффективно финансировать инфраструктур-
ные проекты через технологию финансирования, 
разработанную в рамках Фабрики.
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The issues of financing infrastructure projects are very relevant at 
the moment. This paper provides an overview of possible financing 
channels for large infrastructure projects, one of which is the Project 

Financing Factory, which helps to carry out project expertise, final-
ize them if necessary and organize financing. In addition, the RFPI 
(Russian Direct Investment Fund), investment fees, funds from non-
state pension funds and insurance companies, as well as special 
investment contracts can become a source of financing for infra-
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such projects.

Keywords: infrastructure bonds, concession bonds, project financ-
ing, project financing factory.

References

1. Dzhukha V. M., Karpova A. V. Project financing of public-pri-
vate partnership in the implementation of regional infrastruc-
ture projects. Management of economic systems: electronic 
scientific journal //URL: https://cyberleninka.ru / article/h/proek-
tnoe-finansirovanie-gosudarstvenno-chastnogo-partnyorst-
va-pri-realizatsiiregiinalnyh-infrastrunyh-proektov.

2. Yescomb E. R. Principles of project financing / translated from 
English by I. V. Vasilevskaya. —  M.: Alpina Publisher, 2015. — 
408 p.

3. Nenyuk E. V. Analysis of foreign experience of project financ-
ing // Socio-Economic Sciences and Humanitarian Studies, 
2016, p. 8–14 // URL: https://cyberleninka.ru/article/h/ana-
liz-zarubezhnogo-opyta-proeknogo-finansirovaniya

4. Ternovskaya E. P. Project financing as a promising instrument 
of financial support for economic growth // Theory and prac-
tice of Social development, 2021, 7, pp. 73–82. // URL: https://
cyberleninka.ru/article/n/proektnoe-finansirovanie-kak-pers-
pektivnyy-instrument-finansovoy-podderzhki-ekonomichesko-
go-rosta

5. Decree of the Government of the Russian Federation 158 «On 
the program «Factory of project financing» —  02.15.2018. 
(date of application: 05.15.2021).

6. Plato System of charging. Tariffs and conditions. ////URL: http://
platon.ru/ru/about/procedure-and-conditions (date of appeal: 
05.15.2021).

7. Federal Law No. 488 —  FZ «On Industrial Policy in the Russian 
Federation» (with amendments and additions). 31.12.2014. 
Chapter 2. Article 16, paragraph 1 (date of reference: 
05.15.2021).

8. Galaktionova A., Zhundrikov A., Yakunina E., Bartseva G., Fo-
mina M., Snezhko A. Roscongress. Analytical review. Invest-
ments in infrastructure // Infra One Research, 2020, p.45 //// 
URL: https://infraone.ru / sites/defauet/files/analitika/2020/
investisii_v_infrastructuru_2020_infraone_research.pdf (ac-
cessed: 05.15.2021).

9. Shmakova N. N. «Project finance factory as a tool to popular-
ize project financing in the Russian Federation» // Izvestia of St. 
Petersburg University of Economics, 2021, 1, pp. 184–188.

10. SOPF Project Finance Factory // SOPF portal // Electronic re-
source // URL: http://www.fabricaveb.ru / (date of circulation: 
05.15.2021).

11. Bonds of the Project Financing Factory. Presentation of the 
Bond Issue Project dated 12.16.2019 // SOPF portal // Electron-
ic resource // URL: http://www.fabricaveb.ru/component/phoca-
download/category/8-affilate?download=13: prezentatsiya (ac-
cessed: 05.15.2021).

12. VEB.RF Project Finance Factory // Presentation of the Pro-
ject Finance Factory // Web. RF portal // Electronic resource // 
URL: https://вэб.рф/files /?file=c6bef9e8ebf8fe4e33af-
33c308419b39.pdf or https://вэб.рф/biznesu/fabrika-proektno-
go-finansirovaniya / (accessed: 05.15.2021).

13. Kalinin G. A. «Innovative approaches to the organization of fi-
nancing of large infrastructure projects» // Master’s thesis, 2020 //  
Faculty of Economics of Lomonosov Moscow State University // 
URL: https://on.econ.msu.ru



Экспериментальная экономика и финансы №3 2021

14

ФИНАНСЫ

Способы финансирования бизнеса с помощью кредитов и лизинга
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аспирант МГУ им. М. В. Ломоносова, финансовый аналитик 
АО «Стройтеплосервис»
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Даниловский Даниил Владимирович,
аналитик, институт экспериментальной экономики и финансов 
МГУ имени М. В. Ломоносова, НИУ «Высшая школа 
экономики»
E-mail: danilovskiydaniil@mail.ru

Вопросы финансирования бизнеса актуальны для любой ком-
пании. Финансирование бизнеса требуется в начале работы 
компании, когда компания только приобретает свое первое 
оборудование для работы. Не менее актуальны вопросы фи-
нансирования бизнеса и в дальнейшей работе компании, когда 
появляются новые проекты, требующие дополнительного фи-
нансирования. Финансирование компании требуется на разные 
сроки, на разные суммы и с разной скоростью. Для удовлетво-
рения потребности компании в финансировании существуют 
различные инструменты, которые имеют свои плюсы и минусы: 
кредитование, лизнг, долевое финансирование и выпуск обли-
гаций. Необходимо учитывать особенность каждого способа 
финансирования на разных этапах развития компании. Целью 
статьи ставится оценка финансирования бизнеса с помощью 
кредитования и лизинга, анализ их особенностей, оценка тре-
бований и лимитов их использования для компаний малого, 
среднего и крупного бизнеса.

Ключевые слова: МСП, финансирование, лизинг, кредит, 
МСП.

Введение
Ключевой целью субъектов предпринимательства 
является получение прибыли. Поиск новых источ-
ников финансирования является приоритетной 
задачей, стоящей перед руководством современ-
ных предприятий. Необходимо найти такие инстру-
менты, которые позволяют достичь высоких фи-
нансовых результатов компании, с одной сторо-
ны, и, с другой стороны, минимизировать затраты 
на привлечение финансирования.

В настоящее время основными способами фи-
нансирования субъектов, осуществляющих пред-
принимательскую деятельность, являются банков-
ские кредиты, лизинг, долевое финансирование, 
выпуск облигации.

Некоторые способы финансирования компании 
растут экспоненциально с течением времени, дру-
гие способы наоборот уменьшают свою долю. На-
пример, привлечение финансирования в компанию 
с помощью выпуска облигаций за 10 лет практиче-
ски утроилось: объем выпуска облигаций в 2019 г. 
вырос по сравнению с 2010 г. практически в 2,6 
раза (с 10,810 млрд рублей до 28,219 млрд.) [1].

Привлечение финансирования в компанию 
с помощью кредитов

Рассмотрим банковский кредит как способ финан-
сирования. Кредит представляет собой обязатель-
ство заёмщика вернуть заимодавцу определен-
ную сумму денег в установленный срок. При этом 
возврат долга может происходить периодически, 
частичными взносами, полностью к определенной 
дате или по требованию кредитора [2].

Кредит можно считать одним из наиболее эф-
фективных инструментов финансирования частно-
го бизнеса. В настоящее время банковские кредиты 
выдаются юридическим лицам в среднем по ставке 
10–14 % годовых, при этом средние сроки кредито-
вания составляют 3–5 лет [3].

При выборе кредита субъекту предприниматель-
ства необходимо внимательно изучать предложе-
ния банков [4] не только с точки зрения формальной 
ставки, но и с точки зрения условий кредитования, 
требований к залогам и поручительству, сроку кре-
дитования, дополнительным условиям, которые 
может поставить банк, например, обязанность всю 
выручку проводить через счета кредитующего бан-
ка, обязанность хранить определенный неснижае-
мый остаток на счете, или иные требования банка.

Финансы 
Сетдиков Р.Х., Даниловский Д.В. Способы финансирования бизнеса с помощью кредитов и лизинга
Finance 
Setdikov R.H., Danilovsky D.V. Methods to finance a business with loans and leasing
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Ниже (табл. 1) представлены данные, показы-
вающие соотношение процентных ставок по кре-
дитам юридическим лицам и максимальной суммы 
по ним [5].

Таблица 1. Банковские процентные ставки по кредитам 
юридическим лицам и максимальные суммы кредита [6]

Название банка
Процентная 

ставка по кре-
диту

Сумма, руб.

Сбербанк

От 14,52 %

Ограничена только 
финансовым поло-
жением юридиче-
ского лица

АльфаБанк От 12,5 % До 100.000.000

ВТБ От 10,9 % До 200.000.000

Россельхозбанк От 9 % До 200.000.000

Райффайзен Банк От 14,9 % До 135.000.000

Уралсиб От 13,1 % До 170.000.000

УБРиР От 13,5 % До 30.000.000

Открытие От 9,6 % До 250.000.000

ПромсвязьБанк От 11,5 % До 150.000.000

Совкомбанк от 12 % До 120.000.000

Бинбанк От 12 % До 150.000.000

СКБ Банк От 15,25 % До 1 млрд

Банк Восточный От 9,6 % До 50.000.000

ЛОКО-Банк От 19 % До 150.000.000

Кредит Европа Банк От от 14 % До 200.000.000

Приведенные в таблице условия показывают, 
что условия кредитования предприятий банками 
достаточно похожи. Разброс ставок начинается 
от 9 % у Россельхозбанка и до 19 % в ЛОКО-банке.

Суммы возможного финансирования варьируют-
ся в пределах 100–200 миллионов рублей.

Однако при ближайшем рассмотрении условий 
кредитования бизнеса мы увидим, что бизнес стал-
кивается с рядом сложностей.
1. Предоставляя кредиты предприятиям, банки 

обычно требуют от заемщика предоставить иму-
щество в залог или личное поручительство ди-
ректора компании и основных учредителей ком-
пании. При этом размеры финансирования часто 
зависят от стоимости залогового обеспечения, 
а не от оборотов фирмы. Поэтому необходимость 
предоставить имущество в залог при получении 
кредита —  достаточно серьезная проблема для 
любого предприятия, так как имущества, подхо-
дящего для залога, обычно у предприятий нет. 
В случае отсутствия необходимого залогово-
го обеспечения предприятие вынуждено предо-
ставлять личное поручительство Генерального 
директора и основных учредителей (акционе-
ров) на случай неплатежа компании по кредиту. 
Сложно представить, чтобы американские банки 
потребовали личое поручительства по кредиту 
у Президента американской корпорации Джене-

рал Моторс, когда банк выдает кредит компании 
Дженерал Моторс. А для российских банков —  
требование о личном поручительстве руковод-
ства и акционеров —  это стандартная практика, 
которой не избежали даже руководители крупных 
российских сырьевых компаний, таких как ПАО 
«Норильский никель» и ПАО «Мечел».

2. Сроки кредитования бизнеса в России доста-
точно небольшие —  3–5 лет, что недостаточно 
для реализации большого количества проек-
тов. Часто складывается ситуация, когда кра-
ткосрочным финансированием (даже бывыет 
однолетним финансированием) финансиру-
ются долгосрочные проекты —  сроком более 
5 лет. Компания в таком случае осуществляет 
ежегодное рефинансирование долга: она полу-
чает новый кредит, гасит этим кредитом преды-
дущий кредит и практически каждый год платит 
только проценты по кредиту, без погашения ос-
новной суммы долга. Однако, при наступлении 
финансового кризиса компания-заемщик мо-
жет попасть под риск отказа в следующем ре-
финансировании кредита в связи с отстутстви-
ем ликвидности в банковском секторе и у ком-
пании появится необходимость платить по дол-
гу в тот момент, когда еще реализация проекта 
находится на ранней проектной стадии.

3. При предоставлении кредита банки часто 
предъявляют требование к заещику перевести 
всю текущую выручку в этот банк, чтобы вся 
выручка проходила через него. Такое требова-
ние может ограничить круг возможных партне-
ров корпорации.

Финансирование бизнеса с помощью лизинга

Лизинг как способ финансирования субъектов пред-
принимательства представляет собой кредит, на-
правленный на приобретение основных средств: 
транспорта, производственного оборудования. При 
этом, в отличие от кредита под залог оборудования, 
собственником лизингового оборудования будет 
лизинговая компания или банк, а не лизингополу-
чатель (до момента выпкупа лизингополучателем 
арендуемого оборудования).

Согласно законодательству лизинг представ-
ляет собой «совокупность экономических и право-
вых отношений, возникающих в связи с реализаци-
ей договора лизинга, в том числе приобретением 
предмета лизинга; договор лизинга —  договор, 
в соответствии с которым арендодатель (далее —  
лизингодатель) обязуется приобрести в собствен-
ность указанное арендатором (далее —  лизингопо-
лучатель) имущество у определенного им продавца 
и предоставить лизингополучателю это имущество 
за плату во временное владение и пользование. 
Договором лизинга может быть предусмотрено, 
что выбор продавца и приобретаемого имущества 
осуществляется лизингодателем» [ст. 2, 11].

Лизинг как способ кредитования современного 
бизнеса имеет следующие особенности:
• данный вид кредита выдается под залог поку-

паемого имущества;
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• ежемесячно осуществляется оплата аренды 
этого имущества;

• имущество по истечению срока, оговоренного 
в договоре, поступает в собственность лизин-
гополучателю (необходимо отметить, что су-
ществуют разные виды лизинга, как включаю-

щие тербование о выкупе к лизингодателю, так 
и не включающие такое требование) [7].
В последние годы рынок лизинговых услуг не-

уклонно растет. На графике (рис. 1), представлен-
ном ниже, можно проследить динамику лизинга 
в России.

Рис. 1. Динамика объёмов лизинга в период с 2011 по 2022 годы (Прогноз) [9, стр. 3]

С 2011 года по 2019 год объёмы кредитов по ли-
зингу выросли с 750 млрд рублей до 1655 млрд.р., 
что представляет собой прирост более чем в 2 раза.

В целом лизинговое кредитование имеет как 
плюсы, так и минусы. К недостаткам лизинга 
по сравнению с кредитом можно отнести:
• необходимость внесения начального платежа;
• вероятна более высокая цена основных средств, 

приобретаемых по лизингу, по сравнению с по-
купкой без привлечения заёмных средств;

• уплата вознаграждения лизингодателю;
• риск морального старения приобретенного 

оборудования [8].
К плюсам лизинга по сравнению с кредитом 

можно отнести ряд следующих пунктов.
Во-первых, возможность осуществления возврат-

ного лизинга после того, как оборудование уже вы-
куплено из лизинга заемщиком. При возвратном ли-
зинге лизинговая компания может более оперативно 
выдать необходимые компании-заемщику денежные 
средства, чем банк. Так как лизинговая компания хо-
рошо знакома с этим оборудованием, может очень бы-
стро оценить остаточную стоимость оборудования, так 
как постоянно с таким оборудованием работает. Име-
ет широкий круг клиентов с потребностями в схожем 
оборудовании, которым при необходимости и отказе 
заемщика от лизинга оборудования может передать 
в новый лизинг существующее подержанное обору-
дование, которое уже было в лизинге ранее. Банк 
при принятии решения о выдаче кредита под залог 
подержанного оборудования будет действовать мед-
леннее, так как надо будет потратить время и денеж-
ные средства на оценку оборудования, которое банк 
будет брать в залог, оценить финансовое положение 
заемщика, попросить заемщика предоставить доста-
точно широкий перечень финансовых и налоговых 
документов. В то время как лизинговая компания при 
осуществлении возвратного лизинга будет оценивать 

только стоимость самого оборудования, которое за-
емщик будет передавать в лизинг, а не финансовое 
положение лизингополучателя.

Во-вторых, лизинговые компании обычно сотруд-
ничают с компаниями-продавцами оборудования 
и могут получать серьезные скидки на стоимость обо-
рудования в связи с оптовыми продажами.

В-третьих, по лизингу существуют серьезные 
налоговые льготы в виде возможности ускоренной 
амортизации оборудования и ускоренного списания 
на расходы лизинговых платежей.

В-четвертых, лизинг оборудования достаточно вы-
годен при закупке импортного оборудования, так как 
предоставляет льготы при уплате таможенных по-
шлин. В частности, если лизинг не предусматривает 
обязательство выкупа в конце срока, то таможенная 
льгота может заключаться в возможности временного 
ввоза оборудования без уплаты таможенных пошлин 
с обязательством реэкспорта этого оборудования 
по окончании срока лизинга (при наличии обязатель-
ства рээекспорта в этом случае устанавливается срок 
временного ввоза товаров исходя из целей и обсто-
ятельств ввоза (п. 1 ст. 278 Федерального закона 
от 27.11.2010 № 311-ФЗ «О таможенном регулиро-
вании в Российской Федерации») [10]. При этом срок 
не может превышать «двух лет со дня помещения то-
варов под таможенную процедуру допуска либо более 
продолжительного срока, допустимого для отдельных 
категорий товаров. В отношении временно ввозимых 
товаров, относящихся к основным производственным 
фондам (основным средствам) предельный срок вре-
менного ввоза составляет 34 месяца» [10].

Вывод

Вопросы финансирования бизнеса очень актуальны 
как для компаний малого и среднего бизнеса, так 
и для крупных компаний. Выбор способа финанси-
рования бизнеса в конкретной ситуации зависит 
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от сроков финансирования, суммы финансирова-
ния, целей финансирования, наличия или отсут-
ствия у заемщика первоначального взноса, наличия 
или отсутствие у заемщика имущества, которое он 
мог бы предоставить в залог.

Представляется целесообразным финансиро-
вание с помощью лизинга в случае необходимо-
сти покупки оборудования и основных средств, как 
более предпочтительного с точки зрения финан-
совых затрат и с точки зрения скорости получения 
финансирования. При этом кредитование может 
быть интересным в случае необходимости получе-
ния нецелевого финансирования, пополнения обо-
ротных средств, выплаты заработной платы и иных 
платежей, не связанных с закупкой оборудования.
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METHODS TO FINANCE A BUSINESS WITH LOANS 
AND LEASING

Setdikov R. H., Danilovsky D. V.
Lomonosov Moscow State University, the Higher School of Economics

Business financing issues are relevant for any company. Business 
financing is required at the beginning of the company’s work, when 
the company is just acquiring its first equipment for work. The is-
sues of business financing are no less relevant in the further work 
of the company, when new projects appear that require additional 
financing. Financing of the company is required for different terms, 
for different amounts and at different speeds. To meet the com-
pany’s financing needs, there are various instruments that have 
their pros and cons: lending, leasing, equity financing and bond 
issuance. It is necessary to take into account the specifics of each 
method of financing at different stages of the company’s devel-
opment. The purpose of the article is to assess the financing of 
business through lending and leasing, to analyze their features, to 
assess the requirements and limits of their use for small, medium 
and large businesses.

Keywords: small and medium-sized businesses, financing, leasing, 
credit, financing.
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Статья посвящена изучению деятельности различных инве-
стиционных фондов, в том числе фондов недвижимости (ЗПИ-
Фов). В статье изучаются основные виды паевых инвестици-
онных фондов, их особенности функционирования. Отдельное 
внимание уделяется анализу особенностей функционирования 
фондов недвижимости в США (REITов) и закрытых паевых 
фондов недвижимости (ЗПИФ) в России. Рассмотрены ограни-
чения фондов недвижимости в США, в том числе требования 
налоговых органов к REITам. Рассматриваются основные виды 
дохода, получаемого инвесторами от ЗПИФа недвижимости, 
ограничения, накладываемые законодательством на ЗПИФ. 
Рассматривается перечень участников ЗПИФ в России. Де-
лаются предложения по совершенствованию рынка ЗПИФов 
в целях привлечения более широкого круга частных инвесто-
ров.

Ключевые слова: недвижимость, инвестиционные фонды, 
инвестиционные паи, закрытые паевые фонды недвижимо-
сти (ЗПИФы), регулирование ЗПИФов, фонды недвижимости 
в США (REIT).

Введение

Современный рынок ценных бумаг дает возмож-
ность инвесторам совершать различные рисковые 
операции, получая от них доход разной величины 
в зависимости от величины рисков, который на се-
бя принимает инвестор. Инвесторы стремятся све-
сти риски к минимуму, поэтому используют новые 
продукты, позволяющие минимизировать инвести-
ционные риски. К числу последних можно отнести 
паи закрытых паевых инвестиционных фондов не-
движимости (ЗПИФы недвижимости). Эти паи пред-
ставляют собой капитал инвесторов в виде ценных 
бумаг, вложенных в недвижимость [1].

Зарубежные фонды недвижимости

Инвестиционные фонды, которые занимаются 
инвестициями в недвижимость, распространены 
в большом количестве стран. В частности, в США 
активно развиваются так называемые REIT (Real 
Estate Investment Trust) —  инвестиционные фонды, 
которые владеют, управляют и финансируют при-
носящую доход недвижимость. Видов таких инве-
стиционных фондов множество. Часть этих фондов 
специализируется на инвестициях в специализиро-
ванные виды недвижимости: жилые дома, кварти-
ры, отели, офисы, торговые центры и другие виды 
недвижимости. Часть инвестируют в строительство 
объектов недвижимости. Часть инвестирует в рент-
ную недвижимость, которая приносит доход от сда-
чи в аренду.

REIT создан по образцу взаимных фондов 
(mutual fund) и представляет собой фонд, который 
объединяет капитал инвесторов (как частных физи-
ческих лиц, так и институциональных инвесторов). 
Такое объединение в фонд позволяет инвесторам 
получать прибыль от инвестиций в недвижимость 
без необходимости получения специальных знаний 
по управлению недвижимостью, без необходимо-
сти искать всю сумму финансирования для еди-
ноличной покупки объекта и без необходимости 
самостоятельно потом управлять этим объектом 
недвижимости и сдавать его в аренду. Особенно-
стью REITов является то, что большинство этих 
фондов размещает свои акции на бирже и пред-
ставляет собой публичные компании, что повышает 
ликвидность их акций и делает интересным видом 
вложений для частных инвесторов.

REITы в США появились после внесения попра-
вок в законодательство в 1960 году [2]. Таким об-
разом вложения в недвижимость стали доступны 
не только крупным институциональным инвесторам 
и состоятельным людям, но и мелким частным ин-
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весторам. Обычно REITы специализируются на кон-
кретных видах недвижимости (жилые комплексы, 
медицинские центры, инфраструктура вышек сото-
вой связи или оптоволоконных кабелей, торговые 
центры, лесные массивы, коммерческие склады 
и даже тюрьмы). Также существуют диверсифици-
рованные REITы, которые могут составлять порт-
фель объектов недвижимости различных видов.

Чтобы компания могла считаться REITом, она 
должна отвечать ряду требований —  в первую оче-
редь, эти требования закреплены в налоговом за-
конодательстве США (Internal Revenue Code (IRC). 
Законодательство предусматривает, что REITы 
должны владеть приносящей доход недвижимостью 
в долгосрочной перспективе и должны распреде-
лять доход среди акционеров REITа [3].

Согласно требованиям налоговых органов, что-
бы организация считалась REITом и могла пре-
тендовать на налоговые льготы, причитающиеся 
им, она должна отвечать следующим требовани-
ям [3, 2]:

Инвестировать не менее 75 % от общего объе-
ма активов в недвижимость, наличные деньги или 
казначейские облигации США;

Получать не менее 75 % валового дохода 
из арендной платы, процентов по ипотечным кре-
дитам, которые финансируют недвижимость, или 
продажи недвижимости;

Выплачивать каждый год акционерам не менее 
90 % налогооблагаемого дохода в виде дивидендов;

Иметь статус юридического лица и облагаться 
налогом как корпорация (надо иметь в виду, что 
в США организация, которая называется JSC —  
Joint Stock Company —  облагается налогом не как 
корпорация, а на уровне каждого отдельного учре-
дителя по его ставкам);

Управляться советом директоров или попечи-
телей;

Иметь не менее 100 акционеров после первого 
года существования;

Не более 50 % акций должны находиться в руках 
пяти или менее лиц.

Дополнительным требованием к REITам явля-
ется требование американской комиссии по цен-
ным бумагам и биржам (Securities Exchange 
Commission —  SEC) об обязательной регистрации 
REIT в SEC (это касается как торгуемых на бир-
же REIT, так и неторгуемых на бирже. Регистра-
цию REITов можно проверить в системе регистра-
ции финансовых компаний, которую ведет SEC —  
EDGAR SEC [2, 4].

На долю инвестиционных фондов недвижимости 
в США приходится достаточно большая доля инве-
стиций. За период с 1975 года по 2020 год количе-
ство фондов недвижимости в США резко увеличи-
лось с 46 в 1975 году до 223 в 2020 году (рис. 1).

Рис. 1. Количество инвестиционных фондов недвижимости (REITов) в США 1975–2020 годы [5]

Кроме того, REITы управляют достаточно боль-
шой суммой инвестиций в недвижимость и являют-

ся значимым участником иностранных финансовых 
рынков (табл. 1).
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Таблица 1. Топ 10 рынков REIT по капитализации в млрд долларов

Country
Numer of 

REITs

Sector Mkt 
Cap (USD 

billion)

% of Global 
REIT Index

US 192 1163,18 64,98%

Japan 66 128,43 8,23%

Australia 46 99,82 5,91%

UK 55 76,24 4,79%

Singapore 35 61,64 2,26%

Canada 46 61,16 3,23%

France 29 57,72 1,77%

Hog Kong 9 37,45 2,25%

Netherland 5 26,75 1,83%

Spain 72 26,74 0,67%

Источник: [6, 7].

Поэтому опыт развития фондов недвижимости 
за рубежом также интересен и в России, где эти 
фонды недвижимости только начинают свое раз-
витие.

Регулирование инвестиционных фондов

Одним из основных нормативных актов, регулирую-
щих деятельность паевых фондов, является феде-
ральный закон от 20.11.2001 № 156 «Об инвестици-
онных фондах», в статье 10 которого дано понятие 
паевого инвестиционного фонда: это «обособлен-
ный имущественный комплекс, состоящий из иму-
щества, переданного в доверительное управление 
управляющей компании учредителем доверитель-
ного управления с условием объединения этого 

имущества с имуществом других учредителей, при 
этом доля в праве собственности удостоверяется 
ценной бумагой, выдаваемой управляющей ком-
панией» [1].

Далее в законе дается определение понятия 
«инвестиционный пай», который «является имен-
ной ценной бумагой, удостоверяющей долю его 
владельца в праве собственности на имущество, 
составляющее паевой инвестиционный фонд, пра-
во требовать от управляющей компании надлежа-
щего доверительного управления паевым инвести-
ционным фондом, право на получение дохода от до-
верительного управления имуществом, составля-
ющим этот фонд, если правилами доверительного 
управления этим фондом предусмотрена выплата 
такого дохода, право на получение денежной ком-
пенсации при прекращении договора доверитель-
ного управления паевым инвестиционным фондом 
со всеми владельцами инвестиционных паев это-
го фонда (прекращении паевого инвестиционного 
фонда) » [ст. 2, 3].

Особенности паевых инвестиционных фондов

Базовыми элементами паевого инвестиционного 
фонда (ПИФ) являются:
• наличие обособленного имущественного ком-

плекса (имущество фонда обособленно как 
от имущества учредителей, так и от имущества 
управляющей компании);

• разделение имущества на определенные паи;
• самостоятельные действия с имуществом мо-

гут совершать только юридические лица;
• договор доверительного управления [10].

Ниже представлены виды паевых инвестицион-
ных фондов (рис. 2).

Рис. 2. Виды паевых инвестиционных фондов в соответствии с законодательством (составлено в соответствии 
с законом «Об инвестиционных фондах» [1]

Держатель инвестиционного пая открытого ПИ-
Фа обладает правом требования погашения всех 
паев, которыми владеет, в абсолютно любой день.

Держатель инвестиционного пая интервально-
го ПИФа может требовать погашения паев строго 
по сроку, указанному в договоре.

Держатель инвестиционного пая закрытых ПИ-
Фов практически не обладает правом досрочно 
погашать свои паи. Погашение пая ЗПИФа пред-

усмотрено только в момент завершения проекта 
и полного закрытия фонда, когда происходит рас-
пределение денежных средств среди инвесторов. 
Согласно закону разрешается срок деятельности 
ЗПИФа от 3 до 15 лет [ст. 12, 1].

Держатель паев биржевого фонда может про-
дать свой пай на бирже в любой день, а уполномо-
ченное лицо погашает ценную бумагу в управляю-
щей компании в определенные интервалы времени.
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Однако возможно вторичное обращение паев 
между существующими инвесторами и третьими 
лицами, поэтому возможна перепродажа пая не са-
мому фонду, а другим инвесторам.

На данный момент инвесторы, работающие 
на территории Российской Федерации, не ограни-
чены в выборе типов и категории ПИФов.

Таблица 2. Типы паевых инвестиционных фондов в соответствии 
с законодательством

Тип фонда
Откры-

тый 
фонд

Интер-
вальный 

фонд

Закры-
тый 

фонд

Фонд денежного рынка   

Фонд акций   

Облигаций   

Смешанных инвестиций   

Прямых инвестиций   

Особо рисковых/венчурных 
инвестиций

 


Фонд фондов   

Фонд недвижимости   

Рентный фонд   

Ипотечный фонд   

Индексный фонд   

Кредитный фонд   

Фонд товарного рынка   

Хедж-фонд   

Источник: составлено по данным законодательства [1].

Наибольший удельный вес в структуре указан-
ных фондов имеют фонды, которые направляют 
капитал в ценные бумаги и активы (табл. 2). Стоит 
отметить, что рентные фонды, фонды товарного 
рынка и фонды недвижимости направляют свои ка-

питалы в реальные активы. В качестве последних 
могут использоваться как драгоценные металлы, 
так и обезличенные металлические счета. Напри-
мер, рентные фонды образуются путем приобрете-
ния различного недвижимого комплекса: зданий, 
сооружений.

Регулирование фондов недвижимости
К фондам недвижимости можно отнести как 

фонды недвижимости, так и рентные фонды. ЗПИФ 
недвижимости определяется с экономической точ-
ки зрения как форма капитала частных лиц, функ-
ционирующая на рынке ценных бумаг.

К специфическим чертам ЗПИФов недвижимо-
сти можно отнести:
• наличие обособленного имущества (имуще-

ство ЗПИФа обособлено от имущества учре-
дителей, а также от имущества управляющей 
компании);

• включение в коммерческий оборот с целью по-
лучения выгоды в виде прибыли;

• на рынке ценных бумаг эти фонды представля-
ют интересы учредителей и держателей паёв.
Обособленность представляет собой определен-

ный имущественный комплекс, включающий в себя 
общее имущество учредителей. При этом доля пра-
ва на собственность лиц-владельцев находит своё 
правовое закрепление в ценной бумаге. Управля-
ющая компания составляет портфель для каждо-
го фонда недвижимости и ведет учет имущества. 
Каждый ПИФ имеет уникальный номер, присваи-
ваемый ему в процессе проведения регистрации. 
Деятельность управляющей компании регламенти-
рована целями ПИФа и структурой рисков, которые 
он готов принимать.

Капитал ЗПИФа недвижимости может быть ис-
пользован в качестве инвестиций как в готовые 
объекты, так и находящиеся на стадии незавер-
шённого строительства.

Основные элементы доходы ЗПИФа недвижи-
мости представлены на следующей схеме (рис. 4).

Рис. 4. Основные элементы дохода ЗПИФа недвижимости

Источник: составлено по данным источника [9].
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Анализ специфики ЗПИФа позволяет нам сделать 
вывод о том, что такая форма привлечения инвести-
ционного капитала идентична капиталу юридических 
лиц.

На рынке коллективных инвестиций существует 
специализированный депозитарий, который контроли-
рует управляющую компанию при заключении сделок 
с имуществом ПИФа и осуществляет учет имущества 
фонда. При нарушении законодательства данный 
субъект, наделенный контрольными функциями, со-
общает об этом в управляющую компанию и Цен-
тральный банк России. Депозитарий несет солидар-
ную ответственность при нанесении имущественного 
ущерба владельцем паев ЗПИФа. Ответственность 
не наступает, если ущерб связан с изменениями, про-
исходящими на рынках, т. е. непосредственно с рыноч-
ными рисковыми ситуациями.

Хотя в стандартных ситуациях досрочное погаше-
ние пая в ЗПИФе не разрешено, существует ряд слу-
чаев, когда можно вернуть в ЗПИФе пай досрочно:
1) если правилами управления ЗПИФом допуска-

ется досрочное погашение. В этом случае участ-
ник ЗПИФа должен самостоятельно найти поку-
пателя и согласовать продажу покупателю пая 
с управляющей компанией;

2) если большинство инвесторов ЗПИФ решат за-
крыть фонд досрочно, то вкладчики получат до-
ход от продажи активов или имущество. Для при-
нятия решения потребуется от 75 % до 100 % голо-
сов участников фонда [1];

3) если управляющая компания ЗПИФа изменила 
правила управления фондом, а пайщик не согла-
сен с изменениями, в этом случае он может требо-
вать выкупа своего пая.
Владельцы паев ЗПИФов принимают активное 

участие в его работе, участвуя в общих собраниях 
пайщиков фонда. Можно выделить следующие на-
правления деятельности общего собрания учредите-
лей ЗПИФа:
• возможность внесения изменений в инвестицион-

ную декларацию;
• внесение изменений относительно размеров воз-

награждения, которые могут получить депозита-
рий, аудиторы и оценщики;

• увеличение объема издержек, которые необходи-
мо выплатить;

• корректировки, с изменением типа ПИФа;
• определение количества дополнительных паев 

фонда, которые можно будет получить при окон-
чании его образования;

• внесение поправок в правила доверительного 
управления ПИФом;

• передача определённых прав и обязанностей дру-
гой управляющей компании;

• продление договора доверительного управления;
• прекращение управления ПИФом.

Дополнительным органом управления ЗПИФа 
является инвестиционный комитет, который следит 
за правильностью осуществления сделок с имуще-
ством [1].

Важно отметить, что управляющая компания обя-
зана согласовывать свои решения с держателями 
паев и депозитарием. Следовательно, для ЗПИФов 
недвижимости характерно распределение контроль-
ных и управленческих функций между различными 
субъектами, а также держателями паев фонда.

Закрытые ПИФы имеют следующие преимуще-
ства, которые делают их привлекательными для 
инвесторов:
• снижение налоговой нагрузки на бизнес;
• существует возможность защиты активов 

от взыскания, например, различных кредито-
ров;

• возможность успешного управления бизнесом: 
использование профессионального контроля, 
существенное снижение затрат, рост уровня 
доходности;

• сокращение рисковых ситуаций в процессе 
внедрения и реализации проектов [10].
Ниже представлена структура закрытых ПИФов, 

действующих на территории России (рис. 5).

Рис. 5. Структура закрытых ПИФов, действующих 
на территории России: 1–53 % —  участники —  

квалифицированные инвесторы; 2–28 % —  участники —  
неквалифицированные инвесторы; 3–14 % —  

участники, осуществляющие торговлю на бирже; 
4–5 % —  участники —  частные инвесторы.

Источник: составлено по данным источника [9].

Наибольший удельный вес в структуре закрытых 
ПИФов, действующих на территории России, име-
ют участники —  квалифицированные инвесторы, 
наименьший —  частные инвесторы.

ЗПИФы недвижимости являются достаточно 
перспективным способом вложения средств:

Инвестиционные риски заметно сокращаются 
(осуществляется контроль как со стороны государ-
ственных органов, так и со стороны инвестицион-
ного комитета фонда);

Инвестор, вложивший свои денежные средства 
в ЗПИФ, получает постоянные выплаты, установлен-
ные договором, на протяжении всего действия фонда;

Для застройщиков такие фонды являются до-
полнительными источниками финансирования раз-
личных строительных работ на стадии незавершён-
ного строительства [11].
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Процесс увеличения количества частных инве-
сторов ЗПИФов может произойти при изменении 
законодательства и разрешении неквалифициро-
ванным инвесторам инвестировать в более широ-
кий перечень ЗПИФов.

Вывод

ЗПИФы недвижимости являются достаточно 
перспективными моделями вложения денежных 
средств, что показывает, с одной стороны, объемы 
зарубежного рынка паевых фондов недвижимости, 
с другой стороны, активную динамику развития рос-
сийских закрытых паевых инвестиционных фондов. 
Следующим шагом в развитии фондов недвижимо-
сти будет выход ряда фондов, которые в настоящее 
время развиваются как закрытые паевые фонды не-
движимости, на биржу и превращение этих фондов 
в публично торгуемые паевые фонды недвижимо-
сти, что даст новый толчок в развитии рынка, так 
как повысит его ликвидность и привлечет широкий 
круг неквалифицированных инвесторов в инвести-
ционные фонды недвижимости.
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The article is devoted to the study of the activities of various invest-
ment funds, including real estate funds (ZPIFS). The article exam-
ines the main types of mutual funds, their functioning features. Spe-
cial attention is paid to the analysis of the features of the functioning 
of real estate funds in the United States (REITs) and closed-end real 
estate mutual funds (ZPIF) in Russia. The limitations of real estate 
funds in the United States, including the requirements of tax author-
ities for REITs, are considered. The main types of income received 
by investors from the real estate investment fund, restrictions im-
posed by legislation on the investment fund are considered. The list 
of ZPIF participants in Russia is being considered. Proposals are 
being made to improve the mutual fund market in order to attract a 
wider range of private investors.
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МИРОВАЯ ЭКОНОМИКА

Оптимизация налоговых затрат российских организаций с помощью 
создания иностранной компании

Силкин Илья Владимирович,
генеральный директор ООО «Лугоста Инвест», НИУ «Высшая 
школа экономики»
E-mail: i.silkin@inbox.ru

В данной статье рассмотрена возможность оптимизации на-
логовых затрат российских компаний с помощью создания 
иностранной компании. В российском налоговом законода-
тельстве происходят значительные изменения: увеличение 
ставки налога на добавленную стоимость на 2 % в 2019 году, 
планомерное увеличение страховых взносов для субъектов 
малого бизнеса, а также отмена спецрежима «Единого налога 
на вменённый доход». Это приводит к увеличению налоговой 
нагрузки на малый и средний бизнес. С помощью международ-
ных договоров об избежании двойного налогообложения мож-
но оптимизировать затраты российских компаний по уплате 
в бюджет. При этом необходимо учитывать риски, связанные 
с мировой тенденцией к «деоффшоризации» и «Многосторон-
ней конвенцией по противодействию размыванию налогоо-
благаемой/налоговой базы и выводу доходов/прибыли из-под 
налогообложения». В результате проведённого исследования 
выявлены легальные способы уменьшения налоговой нагруз-
ки.

Ключевые слова: международный бизнес, международное 
право, налоговое право, государственная политика и регули-
рование, международное управление бизнесом, соглашения 
об избежании двойного налогообложения.

Введение

Грамотное управление налоговой нагрузкой пред-
приятия является одним из важных вопросов управ-
ления современным предприятием. Чрезмерно вы-
сокие платежи в бюджет заставляют руководство 
компании искать пути снижения налоговой нагруз-
ки. В некоторых случаях руководство обращается 
к консалтинговым фирмам, но такие действия ком-
пании могут вызвать вопросы у налоговых органов. 
Поэтому менеджменту компании стоит самостоя-
тельно тщательно изучать вопросы налогового за-
конодательства своей страны, а также соглашения 
об избежании двойного обложения (СИДН)1, чтобы 
принимать грамотные налоговые решения.

Актуальным становится вопрос: могут ли компа-
нии осуществить оптимизацию налогов с исполь-
зованием соглашений об избежании двойного на-
логообложения и особенностей законодательства 
зарубежных юрисдикций в настоящее время. Не-
обходимо также учитывать особенности налого-
вой правоприменительной практики, которая пе-
риодически меняется, и те схемы организации на-
логообложения, которые были допустимы ранее, 
в настоящее время могут вызывать у налоговых 
органов вопросы.

Развитие научной мысли по вопросам 
оптимизации налогообложения в России 
и за рубежом

В истории развития экономической мысли встреча-
ется немало работ, посвященных проблеме нало-
гообложения, например, работа 1946 года Киршне-
ра Л. и Фримена Х. в журнале Columbia Law Review 
«An ounce of Prevention, A Study in Corporate tax 
Avoidance» [1]. В работе было дано юридическое 
толкование таким терминам, как «избежание» 
и «уклонение» от налогообложения в целях установ-
ления разницы между легальным способом оптими-
зации налогообложения и неправомерным спосо-
бом. Первый термин («избежание» («avoidance»)2) 

1 Соглашение об избежании двойного налогообложе-
ния (СИДН) —  это двухстороннее соглашение между субъек-
тами международного права, которые устанавливают прави-
ла налогообложения денежных потоков от страны-источника 
в страну резиденции субъекта экономики.

2 Избежание налогообложения —  это совокупность 
действий определённого субъекта экономики, целью которого 
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означает поиск законных путей уменьшения выпла-
ты налогов в бюджет (далее в статье я буду исполь-
зовать именно этот термин для описания легально-
го способа оптимизации налогообложения). Второй 
термин («уклонение» («evasion») от налогообложе-
ния) означает применение незаконных методов для 
сокращения налоговых платежей [2, 137].

На тему тенденций в области избежания нало-
гообложения писал П. Шварц в своей работе об ос-
новных направлениях в сфере уклонения от уплаты 
налогов в США. Автор этого исследования считает, 
что глобализация международных предприятий по-
зволит значительно сократить налоги [3] с исполь-
зованием льготного налогообложения в налоговых 
гаванях, где ставки налогов могут составлять даже 
ниже 10 %.

Другой автор, Т. Риксен, в своем исследовании 
[4] приходит к выводу, что существовавшее двой-
ное налогообложение представляло собой преграду 
для международных инвестиций, так как компании 
не были готовы платить налоги и в стране инвести-
ций, и в стране регистрации, так как итоговая сум-
ма налогов могла быть даже более 50 % прибыли. 
Поэтому, по мнению автора, заинтересованность 
в развитии инвестиций между странами была про-
явлена как самими корпорациями, так и частными 
лицами (работниками, которые получали зарпла-
ту в другой стране), так и частными лицами с ин-
вестиционными портфелями. При этом, согласен 
с Т. Риксеном, что активизация действий корпо-
раций по оптимизации двойного налогообложения 
и принятие соответствующих соглашений об избе-
жании двойного налогообложения между рядом 
стран привели к появлению эффекта «налоговой 
конкуренции» между странами, когда страны стали 
стараться предоставлять более льготное налогоо-
бложение для иностранных компаний, чтобы при-
влечь инвестиции в страну [5]. В итоге сейчас ряд 
стран вынуждены объединяться, чтобы бороться 
с избежанием (уклонением) налогообложения.

Необходимо также упомянуть часто использу-
емые термины в исследовании Риксена: «source 
country» (страна-источник) —  это страна ведения 
бизнеса и «residence country» (страна резиден-
ции) —  это страна, куда идут денежные потоки 
от страны источника [30].

В работе Хусейнова Ф. и Класса Б. (Huseynov F, 
Klamm, Bonnie, 2012) [6] отмечается, что для совре-
менных международных компаний вопрос налогоо-
бложения тесно связан с вопросом корпоративной 
социальной ответственности. Меры по избежанию 
налогообложения, которые предпринимают корпо-
рации, могут давать как положительные для об-
щества результаты, так и отрицательные. В рабо-
те Кэрролла (так называемая пирамида Кэррола) 
действия компании, направленные на сокращение 
расходов на налоги, дают плюс для акционеров 
компании, у которых растет прибыль, при этом они 

является законный способ уменьшить сумму налогов, сборов 
и других платежей в бюджет государства, резидентом которого 
этот субъект является.

часть сэкономленной суммы денег могут направить 
на благотворительность. Однако такие действия 
компании могут дать обществу минус, так как со-
кращение налоговых платежей в бюджет приводит 
к сокращению социальных программ для населе-
ния, что является со стороны компании социально 
безответственным действием [7].

В работе «Tax avoidance, private companies and 
the family» [8] делается вывод о том, что стрем-
ление «убежать» от налогов может отрицательно 
повлиять на репутацию компании в СМИ, если бу-
дут появляться публикации с такими сведениями 
о компании. Данный вывод подтверждается в ста-
тье Governance Directions [9].

Таким образом, действия по оптимизации на-
логообложения представляют собой сложную си-
стему балансирования между интересами акци-
онеров компании, заинтересованных в снижении 
затрат на налоги и соответственно в росте прибыли 
компании и росте дивидендов, с другой стороны, 
в соблюдении этических принципов корпоративной 
стратегии управления.

С. Диллон (Dillon S.) [10] пишет о том, что «насе-
ление с низким доходом платит налоги, а крупные 
корпорации и богатые люди уклоняются от уплаты 
налогов». Такая ситуация вызывает возмущение 
у широких слоев населения.

Австралийские ученые из Технологического уни-
верситета Сиднея в своих исследованиях [11] сде-
лали вывод о позитивном эффекте политики вме-
ненного исчисления дивидендов, которая представ-
ляет собой налоговый кредит, который уменьшает 
налог на доход акционера после выплаты дивиден-
дов. Так как с финансовой точки зрения уклонение 
от уплаты налогов и практика выплаты дивидендов 
с налоговым кредитом могут давать равные резуль-
таты, такая схема может быть интересна инвесто-
рам и управляющим компаниями, так как она несет 
меньшие правовые риски и риски налоговых пре-
тензий со стороны налоговых органов.

Немецкие ученые [12] сравнивали опыт ЕС 
и США по борьбе с избежанием двойного налогоо-
бложения. Сделали следующие выводы:
• налоговая конкуренция приводит к снижению 

ставок по налогу в разных странах, что выгод-
но бизнесу;

• налоговые ставки в ЕС ниже, чем в США, что 
приводит к тому, что европейские компании ре-
же уклоняются от уплаты налогов, чем амери-
канские;

• необходимо развивать налоговую конкурен-
цию, так как это способствует развитию сво-
бодного общества и уменьшает долю государ-
ства в ВВП [12].
В журнале International Journal for Quality 

Research [13] в 2020 году был представлен систе-
матический обзор налоговой политики в разных 
странах. Был сделан вывод о том, что действия 
корпораций по избежанию налогообложения со-
храняются и в настоящее время, хотя по ряду стран 
правительства предпринимали меры по сокраще-
нию налогов. Был сделан вывод о том, что, чтобы 
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избежать порочную практику, когда компании при-
думывают все новые способы уклонения от уплаты 
налогов в ответ на действия регуляторов, которые 
пытаются эти «дыры» в законодательстве закрыть, 
необходимо увеличивать корпоративную социаль-
ную ответственность перед обществом.

По каким причинам корпорации осуществля-
ют оптимизацию налогообложения

Среди причин оптимизации налоговых платежей 
со стороны субъектов предпринимательства можно 
назвать следующие:
• уменьшение выгодных налоговых режимов 

в России и повышение ставок налогов;
• стремление к выводу денег из России с исполь-

зованием зарубежных юрисдикций и зарубеж-
ных налоговых режимов;

• использование офшорных зон для сокрытия 
конечных бенефициаров, которые являются ко-
нечными получателями прибыли от компании.
Анализируя последние соглашения об избежании 

двойного налогообложения [18], которые в послед-
ние годы заключала Россия, можно сделать вывод 
о тенденции повышения налоговых ставок на плате-
жи между Россией и зарубежными странами, а так-
же об ужесточении налогового надзора за сделками 
российских компаний с зарубежными юрисдикциями. 
Также необходимо отметить, что Российская Федера-
ция 7 июня 2017 года подписала [19] «Многосторон-
нюю конвенцию по выполнению мер, относящихся 
к налоговым соглашениям, в целях противодействия 
размыванию налоговой базы и выводу прибыли из-
под налогообложения» [20] и, ратифицировав соот-
ветствующим Федеральном законом [21], уведомила 
ОЭСР 26 ноября 2020 года о готовности применения 
положений Многосторонней конвенции с 1 января 
2021 года относительно 34 из 71 СИДН заключённых 
с другими юрисдикциями [22]. В последние версии 
этих соглашений был включен текст, который содер-
жит такие положения: «Намереваясь устранить двой-
ное налогообложение в отношении налогов, на кото-
рые распространяется настоящее соглашение, не соз-
давая возможности для неналогообложения или по-
ниженного налогообложения посредством избежания 
или уклонения от уплаты налогов (в том числе путем 
использования схем, направленных на получение кос-
венным образом резидентами третьих юрисдикций 
льгот и преимуществ, предусмотренных таким согла-
шением) ». (Официальный перевод Многосторонней 
конвенции) [23]. По данным на 01 сентября 2021 г. 
Россия заключила подобные соглашения лишь с 4 
странами: Кипр, Финляндия, Индия, Великобритания.

Вопросы оптимизации налогообложения 
российских компаний

Для оптимизации налогообложения используются 
следующие пути:

−	 юрисдикции, подходящие для выплаты ди-
видендов конечному бенефициару;

−	 соглашения об избежании двойного нало-
гообложения;

−	 одноитерационные и двухитерационные 
подходы к избежанию налогообложения.

По первому вопросу —  выбора юрисдикций, 
которые могут быть использованы для выплаты 
дивидендов конечному бенефициару, мною было 
исследовано 161 юрисдикция [30], которые вошли 
в классификацию ОЭСР по принципу открытости 
юрисдикций [25].

Для исключения неподходящих юрисдикций бы-
ло использовано 9 фильтров: принцип открытости 
юрисдикций (частично соответствующие стандар-
там открытости ОЭСР и не соблюдающие стандар-
ты) [25], признаны офшорами в России [26], ставка 
корпоративного налога 5 % и ниже (признак офшо-
ров), ставка корпоративного налога 20 % и выше 
(выше, чем в России, следовательно, экономически 
нецелесообразно), политически рискованные (Укра-
ина), наименее развитые [27], страны, с которыми 
невозможно делать бизнес [28], территориальный 
критерий (страны, расположенные далеко от Рос-
сии), входят в список синтезированных текстов 
многосторонней конвенции [24].

В итоговый список вошли 18 юрисдикций, ко-
торые можно использовать для выплаты дивиден-
дов конечному бенефициару: Албания, Болгария, 
Хорватия, Чехия, Грузия, Венгрия, Ирландия, Литва, 
Северная Македония, Польша, Румыния, Словения, 
Армения, Босния и Герцеговина, Фарерские остро-
ва, Молдавия, Черногория, Сербия.

По второму вопросу —  выбора применимого для 
целей оптимизации налогообложения Соглашения 
об избежании двойного налогообложения —  были 
проанализированы ряд СИДН. И получены несколь-
ко вариантов использования СИДН [14, 15, 16, 17].

Основные варианты избежания налогообложе-
ния представлены в следующей таблице (табл. 1).

Таблица 1. Основные варианты избежания налогообложения 
с использованием соглашений об избежании двойного 
налогообложения

Вариант Характеристика

Дивиденды
Выплата налога на прибыль в размере 20 % 
у источника является недостатком данного 
метода

Проценты
Российская компания выплачивает процен-
ты по займу иностранной фирме

Роялти
Иностранная компания приобретает немате-
риальный актив, а за вознаграждение пре-
доставляет российской компании

Источник: составлено автором.

Наиболее эффективным оказывается вариант 
2 с процентами по займу иностранной компании 
и с уплатой роялти иностранной компании за не-
материальный актив. При использовании данных 
способов необходимо очень аккуратно учитывать 
правоприменительную практику, в частности тре-
бования к патентованию нематериального актива, 
чтобы у налоговых органов не возникали претен-
зии к действительному наличию нематериального 
актива и его стоимости.
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Третий вопрос —  одноитерационные и двухите-
рационные подходы к избежанию налогообложения

Здесь мною рассмотрены 2 подхода к избежа-
нию налогообложения: одноитерационный и дву-
хитерационный. С помощью одноитерационного 
подхода мы проводим средства российской ком-

пании за рубеж одной итерацией процентных пла-
тежей или роялти, а при двухитерационной модели 
мы производим дальнейший платёж на компанию 
в страну второй итерации [30].

Модели проведения данных операций проиллю-
стрированы ниже (рис. 1):

Рис. 1. Модели избежания налогообложения

Источник: составлено автором.

Из схемы 1 мы можем определить, что суще-
ствует 6 моделей избежания налогообложения: 2 
в одноитерационном подходе и 4 —  в двухитера-
ционном.

Чтобы определить наилучший способ оптими-
зации налогообложения, необходимо подсчитать 
эффективную ставку налога. При расчетах (?) су-
ществует ряд неизвестных параметров, которые 
необходимо определить. Для исследовательских 
целей мы определим для каждого из них следую-
щие значения:
• отношение процентных платежей к предпола-

гаемой прибыли —  30 %;
• отношение процентов к общей сумме процент-

ных платежей —  10 %;
• отношение платежей роялти к предполагаемой 

прибыли —  30 %;
• маржинальность прибыли иностранной компа-

нии на первой и второй итерации —  50 %.
В результате для каждого подхода и моделей 

внутри этого подхода определяется формула:
• одноитерационный поход —  процентные плате-

жи:

 
( )
( )

� � *

* * *

ETR STR Body Pr STR

Pr TaxPr Body Pr Marg FSTR

= - + +

+ + +
 (1)

• одноитерационный поход —  роялти:

 
� � *

* * *

ETR STR ROY STR
ROY TaxROY ROY Marg FSTR
= - +

+ +
 (2)

• двухитерационный поход —  процентные пла-
тежи (1-я итерация), процентные платежи (2-я 
итерация):

 

( )

( )

� � *

* 1 * 1* 2

* 1* 2*�

ETR STR Body Pr STR

Pr TaxPr Pr Marg TaxPr

Body Pr Marg Marg FSTR

= - + +

+ + +

+ +

 (3)

• двухитерационный поход —  процентные плате-
жи (1-я итерация), роялти (2-я итерация):

 

( )� � *

* 1 * 1* 2

* 1* 2*

ETR STR Body Pr STR

Pr TaxPr ROY Marg TaxROY
ROY Marg Marg FSTR

= - + +

+ + +
+

 (4)

• двухитерационный поход —  роялти (1-я итера-
ция), процентные платежи (2-я итерация):

 

( )

� � * * 1

* 1* 2

* 1* 2*

ETR STR ROY STR ROY TaxROY
Pr Marg TaxPr

Body Pr Marg Marg FSTR

= - + +
+ +

+ +

 (5)

• двухитерационный поход —  роялти (1-я итера-
ция), роялти (2-я итерация):

 
� � * * 1

* 1* 2

* 1* 2*

ETR STR ROY STR ROY TaxROY
ROY Marg TaxROY
ROY Marg Marg FSTR

= - + +
+ +
+

 (6)
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Условные обозначения.

1 и 2 —  индексы, означающие итерацию.

ETR —  эффективный налог на прибыль.

STR —  установленный налог на прибыль в Рос-
сии.

Body —  отношение тела кредита к изначальной 
прибыли.

Pr —  отношение процентов по кредиту к изна-
чальной прибыли.

ROY —  отношение платежей роялти к изначаль-
ной прибыли.

TaxROY —  налог на роялти по СИДН.

TaxPr —  налог на проценты по СИДН.

Marg —  маржинальность прибыли иностранной 
компании.

FSTR —  установленный налог на прибыль в за-
рубежной юрисдикции.

Выводы по результатам анализа возможности 
использования соглашений об избежании 
двойного налогообложения для целей 
оптимизации налогообложения

По результатам проведенного анализа можно сде-
лать вывод о том, что существующие соглашения 
об избежании двойного налогообложения с рядом 
стран можно эффективно использовать для целей 
оптимизации налогообложения корпораций.

В таблице ниже представлен набор эффектив-
ных юрисдикций, которые могут быть использованы 
в рамках налогового планирования для целей оп-
тимизации налогообложения корпораций. Сделан 
вывод о том, что можно выделить 6 одноитерацион-
ных и 27 двухитерационных способов оптимизации 
налогообложения с использованием соглашений 
об избежании двойного налогообложения с разны-
ми странами, указанными в таблице 2.

Таблица 2. Классификация способов избежания налогообложения в России и результаты исследования

Подход Модель Способ (схема) избежания налогообложения Диапазон ERP

Од
но

ит
ер

ац
и-

он
ны

е Процентные платежи Россия-Венгрия, Россия-Ирландия и Россия-Чехия 15,35–15,88 %

Роялти Россия-Венгрия, Россия-Ирландия и Россия-Армения 15,35–16,85 %

Д
ву

хи
те

ра
ци

он
ны

е

Процентные платежи- 
процентные платежи

Россия-Ирландия-Венгрия, Россия-Чехия-Венгрия, Россия-Вен-
грия-Черногория, Россия-Венгрия-Северная Македония, Росси-
я-Ирландия-Черногория, Россия-Ирландия-Северная Македония, 
Россия-Ирландия-Босния и Герцеговина, Россия-Чехия-Черного-
рия, Россия-Чехия-Северная Македония и Россия-Чехия-Босния 
и Герцеговина

14,68–14,75 %

Процентные платежи-ро-
ялти

Россия-Ирландия-Венгрия, Россия-Ирландия-Венгрия, Росси-
я-Венгрия-Северная Македония, Россия-Ирландия-Северная Ма-
кедония и Россия-Ирландия-Босния и Герцеговина

14,68–14,75 %

Роялти-процентные пла-
тежи

Россия-Ирландия-Венгрия, Россия-Венгрия-Черногория, Росси-
я-Венгрия-Северная Македония, Россия-Ирландия-Черногория, 
Россия-Ирландия-Северная Македония, Россия-Ирландия-Босния 
и Герцеговина и Россия-Армения-Венгрия

14,68–14,75 %

Роялти-роялти
Россия-Ирландия-Венгрия, Россия-Ирландия-Венгрия, Росси-
я-Венгрия-Северная Македония, Россия-Ирландия-Северная Ма-
кедония, Россия-Ирландия-Босния и Герцеговина

14,68–14,75 %

Источник: составлено автором на основе [18], [29], (1), (2), (3), (4), (5), (6).
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OPTIMISING TAX COSTS OF RUSSIAN 
ORGANISATIONS BY SETTING UP A COMPANY WITH 
FOREIGN CAPITAL

Silkin I. V.
National Research University Higher School of Economics

This article reviewed the possibility of optimizing the tax costs of 
Russian companies by setting up a foreign company. Significant 
changes are taking place in Russian tax legislation: an increase in 
the value added tax rate by 2 % in 2019, a systematic increase in in-
surance premiums for small businesses, as well as the abolition of 
the special regime «Single tax on imputed income». This leads to an 
increase in the tax burden on small and medium-sized businesses. 
It is possible to optimize the tax costs of Russian companies with 
double taxation agreements. At the same time, it is necessary to 
take into account the risks associated with the global trend towards 
«deoffshorization» and the «Multilateral Convention to Implement 
Tax Treaty Related Measures to Prevent Base Erosion and Prof-
it Shifting». The result of the study is legal ways to reduce the tax 
burden.

Keywords: international business, international law, tax law, public 
policy and regulation, international business management.
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