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В статье рассмотрены основные направления изменения парадигмы развития и финансирования есте-
ственных монополий, обусловленные новыми экономическими условиями. Определены и проанализирова-
ны основные проблемы инвестиционной деятельности естественных монополий, создающие отрицательные 
условия для их развития. Выявлена необходимость пересмотра статуса естественных монополий посред-
ством корректировки законодательства. Показано, что изменение подходов к инвестиционной деятельности 
монополий способно стимулировать рост экономики страны в целом. Показано, что в условиях высокой 
социальной значимости формирование инвестиционной программы отдельной компании должно произ-
водиться таким образом, чтобы обеспечивалось выполнение государственной стратегии развития отрасли 
и экономики в целом. Выделены ключевые моменты, которым следует уделять внимание при разработке 
новых инвестиционных программ компаний. Особое внимание уделено вопросам выбора источников фи-
нансирования для реализации инвестиционных проектов нового строительства и проектов внедрения ин-
новационных энергосберегающих технологий. Сделан вывод о необходимости использования комбинации 
государственного, корпоративного и проектного финансирования.

Ключевые слова: государственное регулирование, границы рынка, естественные монополии, инвестиции, 
проекты, развитие, статус, финансирование

DEVELOPMENT OF NATURAL MONOPOLIES – A PARADIGM SHIFT 
IN THE ECONOMIC CRISIS

Kuznetsov N.V.
Financial University under the Government of the Russian Federation, 

Moscow, e-mail: nkuznetsov@fa.ru

In the article the basic directions of change in the paradigm shift of the development and the fi nancing of natural 
monopolies due to the new economic conditions. Identifi ed and analyzed the main problems of the investment 
activities of natural monopolies, creating a negative environment for their development. Was revealed the need to 
revise the status of natural monopolies by adjusting the legislation. Was shown that a change in approaches to the 
investment monopoly is able to stimulate the growth of the economy as a whole. It is shown that under conditions 
of high social importance, the investment program of the company should be made to ensure the implementation of 
the state strategy of development of the industry and the economy as a whole. Highlight key points that should be 
paid attention to the development of new investment program. Particular attention is paid to the selection of sources 
of fi nancing for investment projects and implementation of new construction projects of innovative energy-saving 
technologies. The conclusion about the need for using a combination of public, corporate and project fi nance.

Keywords: government regulation, market boundaries, natural monopolies, investment, projects, development, status, 
funding

Естественные монополии составляют 
значимую часть российской экономики, по-
этому их развитие является стратегически 
важным для государства. В рамках выбран-
ного курса на отход от сырьевой экономи-
ки, определенного в новой стратегии до 
2030 года, парадигма развития и финанси-
рования естественных монополий требует 
пересмотра согласно новым направлениям, 
которые позволят обеспечить дальнейший 
рост экономики по отраслям, а также их ин-
новационное развитие.

На данном этапе на развитие есте-
ственных монополий оказывают влияние 
несколько негативных факторов – физиче-
ский износ инфраструктуры вызывает по-
стоянный рост производственных затрат; 

технологический прогресс заставляет пере-
сматривать подходы к работе монополий; 
колебания курсов валют влияют на стои-
мость производства; масштабы и клима-
тические особенности страны заставляют 
избирательно подходить к распределению 
ресурсов; экономический кризис и санкции 
требуют пересмотра сложившейся системы 
финансирования.

Успешное социально-экономическое 
развитие России в предыдущие годы было 
во многом обусловлено высокими ценами 
на энергоносители и благоприятной ры-
ночной конъюнктурой. При этом сильная 
зависимость от внешних финансовых ре-
сурсов и технологий создала диспропорци-
ональную, неразвитую, крайне зависимую 
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от внешних факторов структуру производ-
ства, инфраструктуру и финансовую систе-
му. Возникшие в последнее время внешние 
риски и ограничения, будучи абсолютно 
новым и неожиданным фактором, стали для 
отечественной экономики серьезным вы-
зовом. Ограничение по мобильности дви-
жения производств и капиталов даже для 
самой развитой экономики в рамках гло-
бализационной модели развития является 
критическим риском. Все это требует пере-
смотреть парадигму развития естественных 
монополий, во многом до сего времени ос-
новывающуюся на государственном финан-
сировании.

Особенности функционирования 
естественных монополий 
в современных условиях

Основные теоретические положения 
относительно деятельности естественных 
монополий и их конкурентных отноше-
ний были сформированы в 1980-х годах 
[2]. Разработанные положения затрагива-
ли основные процессы функционирова-
ния предприятий. А многие организаци-
онные процессы внедряются и сейчас. На 
данный момент государство взяло курс 
на инновационное развитие, что требует 
пересмотра работы естественных моно-
полий. Существующее положение требует 
от государства мобилизации значительных 
усилий для компенсации производствен-
ных издержек монополий. Рост тарифов на 
энергетические ресурсы привёл к тому, что 
производственные издержки превышают 
общемировой уровень. Это приводит к от-
току иностранного капитала из страны, по-
скольку инвесторам невыгодно открывать 
новые предприятия.

Один из основных моментов касает-
ся изменения научной парадигмы отказа 
от естественных монополий в пользу ус-
луг, реформирования отраслей и развития 
конкуренции на данном рынке. В Европе 
отраслевые службы относятся к услугам 
общеэкономического значения, которые 
являются обязательными по обеспечению 
блага. Перевод естественных монополий на 
новую модель позволит нивелировать нега-
тивные аспекты, присущие старой модели: 
низкую доступность финансовых ресурсов 
для малого и среднего бизнеса; отсутствие 
стимула развития малого и среднего биз-
неса и, как следствие, отсутствие мер под-
держки со стороны государства; сильный 
конкурентный разрыв между крупными 
и средними предприятиями.

Следует также учитывать, что есте-
ственные монополии, представляющие 
ключевую инфраструктуру, сильно отлича-
ются от рыночных монополий в силу своей 
невозможности полностью удовлетворить 
спрос по более низкой себестоимости, чем 
частные фирмы. Как следствие, 70 % мало-
го бизнеса сосредоточено в сфере торгов-
ли, тогда как доля малых предприятий, 
задействованных в промышленности, не 
превышает 15 % [4].

По этой причине существование кон-
курирующих предприятий было невыгод-
но не только рынку, но и национальной 
экономике в целом. Однако эта теория 
была сформулирована ещё в середине 
XX века, когда инфраструктура только 
развивалась. С тех пор производственные 
процессы претерпели значительные тех-
нологические изменения и многие есте-
ственные монополии сейчас не являются 
конкурентоспособным с точки зрения тех-
нологий, но используют свой статус для 
сохранения лидирующего положения на 
рынке, чем ущемляют малый бизнес. Яр-
ким примером можно назвать коммуналь-
ные предприятия, монополиста в сфере 
логистики и почтового сообщения ФГУП 
«Почта России». С другой стороны, один 
из бывших монополистов, оператор про-
водной телефонии «Ростелеком», в насто-
ящий момент столкнулся с сильнейшей 
растущей конкуренцией со стороны мо-
бильных операторов [1].

На данный момент одним из основных 
инструментов поддержания конкурентных 
отношений между компаниями является 
обязанность естественных монополистов 
пользоваться финансовыми услугами дру-
гих предприятий, которые связаны с вну-
тренним перемещением капитала, такими 
как осуществление государственных за-
купок, лизинг оборудования или заключе-
ние сделок с ценными бумагами. Развитие 
данного механизма позволит наладить бо-
лее тесное внутриотраслевое взаимодей-
ствие. Для её реализации необходим еди-
ный правовой акт, регулирующий сферу 
финансовых услуг, в том числе целесоо-
бразно создание уполномоченного органа. 
В разных странах эта функция возлагается 
на разные ведомства. В США эти функции 
выполняют Комиссия по ценным бумагам 
и биржам и Федеральная резервная систе-
ма. В России регулятором рынка является 
Центральный банк и Федеральная анти-
монопольная служба. Однако необходимо 
формирование профильного ведомства, 
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в полномочия которого будут входить обо-
значенные функции [9]. Следует отметить, 
что в западных странах государственное 
вмешательство в дела естественных моно-
полий значительно ниже и ориентировано 
преимущественно на поддержание равно-
ценной конкуренции [8].

Особенно важно подчеркнуть, что ин-
вестиционная деятельность естественных 
монополий нуждается в особом государ-
ственном контроле. Эта необходимость 
продиктована их особой ролью в решении 
задач обеспечения национальной безопас-
ности России и их большой социальной 
значимостью [11].

Финансирование инвестиционных 
программ естественных монополий
Государственное финансирование раз-

вития инвестиционных проектов естествен-
ных монополий во многом сегодня явля-
ется основой их развития. Однако следует 
признать, что сегодня в России фактически 
финансируется не конкретный проект как 
таковой, а все компании-монополисты в це-
лом (РЖД, «Россети», «Русгидро» и др.), 
каждая их которых, в свою очередь, реали-
зует проект, входящий в ее инвестиционную 
программу. При этом анализ финансовой 
отчетности компаний показывает, что наи-
большие темпы развития происходят при 
участии государства [10].

Такая модель была сформирована ре-
формой инфраструктурных монополий 
в начале 2000-х гг. На тот момент, пока воз-
можности компаний по привлечению денег 
были достаточно велики, это давало эффект. 
Однако уже к 2011 г. ситуация изменилась. 
Многие компании оказались закредито-
ваны. Их возможности по привлечению 
дополнительных средств, зависимые от 
стоимости имущества, объемов сбыта, та-
рифной выручки, текущей эффективности 
управления затратами, исчерпаны.

На данном этапе одними из главных 
вопросов являются вопросы модерниза-
ции и финансирования. Основным инстру-
ментом бюджетной политики государства 
являются инвестиционные программы. 
Главным инструментом является закон 
«О естественных монополиях», согласно 
которому предприятия-монополисты яв-
ляются основными силами, задающими 
ситуацию на рынке [7]. 

Разработка новых инвестиционных 
программ может быть эффективна только 
при демонополизации экономики и перехо-
де к стимулирующей бюджетной политике, 

которая позволит сформулировать опти-
мальные условия адаптации российской 
экономики к новым реалиям. Деятельность 
инвестиционных программ охватывает не-
сколько направлений, в которых задей-
ствованы ключевые элементы инфраструк-
туры: услуги по передаче электрической 
и тепловой энергии; централизованного 
водоснабжения и водоотведения; маги-
стральная транспортировка газа; услуги 
связи; железнодорожные перевозки.

Предприятия, регулированием которых 
занимается государство, демонстрируют 
существенные показатели и являются бо-
лее конкурентоспособными на междуна-
родном рынке. Как следствие, высокие по-
казатели рентабельности демонстрируют 
добывающие отрасли, в то время как сфера 
НИОКР остаётся практически без внима-
ния. Вследствие этого экономический ба-
зис экономики составляет сырьевая модель. 
Влияние этой тенденции стало особенно 
очевидно в период с 2014 по 2015 год, ког-
да стоимость нефти снизилась – это ухуд-
шило экономическое положение страны 
и привело к несбалансированному росту 
тарифов. В свою очередь с ростом тарифов 
растут цены на сопутствующие услуги, на-
чиная от производства и заканчивая про-
дуктами питания.

Следует отметить, что в стране отсут-
ствует единая законодательная база, кото-
рая определяет регулирование тарифов. 
Основные тарифы регулируются законом 
«О государственном регулировании тари-
фов на электрическую и тепловую энер-
гию в Российской Федерации» [6]. А также 
рядом других документов, утверждённых 
в 1990-х годах. Самый последний законо-
дательный акт, регулирующий предельные 
индексы роста тарифов на предприятиях 
ЖКХ был принят в 2005 году. Таким об-
разом, все принятые законы можно счи-
тать достаточно устаревшими. Формиро-
вание и контроль тарифов осуществляет 
Федеральная тарифная служба, но всё её 
влияние ограничивается лишь ценовым 
регулированием, что упирается в закон 
«О естественных монополиях», поскольку 
других методов в законодательстве факти-
чески не предусмотрено [3].

Примечательно, что в западных странах 
бюджетная политика направлена на реше-
ние проблем экономического роста, в то 
время как в России основной статьей расхо-
дов является государственное управление, 
национальная оборона, обслуживание и вы-
плата внешнего долга, а также снижение 
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социальной напряжённости [8]. Это создает 
существенную диспропорцию между име-
ющимся финансовым потенциалом и реаль-
ным финансированием.

Основные аспекты инвестиционных 
программ: обеспечение прозрачной си-
стемы контроля управления; обеспечение 
чёткой согласованности обязанностей 
и распределения полномочий между ор-
ганами; обеспечение государственного 
антимонопольного контроля в тариф-
ном регулировании, которое обеспечит 
равноценную конкуренцию. Таким обра-
зом, действие инвестиционных программ 
должно быть направлено не только на 
снижение затрат и повышение прибыли 
естественных монополий, но в первую 
очередь на общее повышение эффектив-
ности экономики государства.

При формировании инвестиционных 
программ естественных монополий следу-
ет учитывать такие потребности, как не-
обходимость повышения экономической 
эффективности монополий, необходимость 
модернизации и ремонта инфраструктуры, 
необходимость реализации программ раз-
вития, необходимость регулирования та-
рифной политики в пользу более гибких 
методов ценообразования.

При определении источников финан-
сирования инвестиционных проектов есте-
ственных монополий необходимо учитывать 
особенности сложившейся экономической 
ситуации. Так, в условиях ограничения 
бюджета компании уже не могут рассчиты-
вать на прежние объемы финансирования 
своих инвестиционных программ. Поэто-
му источниками формирования инвести-
ционных ресурсов кроме собственного 
капитала могут выступать, как правило, 
только долгосрочные кредиты и займы, 
финансовый лизинг, а также акционерное 
финансирование. При этом длительность 
предоставления финансовых ресурсов 
формирует для кредитора более высокий 
уровень риска, что соответственно суще-
ственно повышает стоимость заемных 
средств и определяет необходимость более 
надежного их обеспечения (дополнитель-
ными гарантиями, залогом и т.п.). С уче-
том этих условий стоимость долгосроч-
ного заемного капитала на отечественном 
финансовом рынке существенно высока. 
Одновременно с этим, в условиях ограни-
чения доступа к международному рынку 
капитала, компании не могут рассчитывать 
и на привлечение дешевых зарубежных 
кредитов. Поэтому в настоящий момент 

необходимым является расширение сфе-
ры применения государственно-частного 
партнерства в естественных монополиях, 
в частности путем использования схем про-
ектного финансирования, что полностью 
соответствует мировой практике [5].

Заключение
Очевидно, что разработка инвестици-

онных программ должна сопровождаться 
структурными реформами, которые ниве-
лируют недостатки естественных монопо-
лий и обеспечат равноценное конкурентное 
преимущество на рынке. Реформы нужно 
сосредоточить в двух направлениях – на 
развитии инфраструктуры монополий 
и формировании конкурентного сектора 
экономики [11]. В целом инвестирование 
должно осуществляться согласно функци-
ональным направлениям. Для экономики 
России характерен высокий уровень изоля-
ции государства от внешних инвестиций за 
счёт высокой доли участия через бюджет-
ные расходы, поэтому основные реформы 
должны касаться перераспределения бюд-
жетов всех уровней в пользу более гибких 
форм финансирования. Одним из основ-
ных факторов регулирования конкуренции 
является цена, устанавливаемая монопо-
листами на услуги для предприятий. Соз-
дание конкурентных условий для бизнеса 
требует снижения ценового диспаритета 
внутри отрасли.

На основе вышесказанного можно сде-
лать несколько выводов о том, какие цели 
и задачи следует поставить и реализовать 
в первую очередь. Необходимо комплекс-
ное обновление методик расчета. На мно-
гих монопольных предприятиях до сих 
пор используется метод нормирования, 
что связано с недостаточной оснащённо-
стью средствами учёта. Также необходи-
мо обеспечение прозрачности в предо-
ставлении отчётности и расходе средств 
при выполнении компаниями своих инве-
стиционных проектов.

Отдельно следует отметить деятель-
ность институтов развития. Приоритеты 
финансирования должны быть направлены 
в область поддержки крупных инфраструк-
турных проектов, служащих базой для стра-
тегического развития регионов и создания 
занятости населения. При этом эти инсти-
туты должны быть включены в систему 
стратегического государственного плани-
рования, для чего должна быть разработана 
долгосрочная программа, в том числе обе-
спечивающая и координацию деятельности 
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различных институтов между собой (в осо-
бенности институтов регионального и фе-
дерального базирования).

Статья подготовлена при финансо-
вой поддержке РГНФ, проект №16-02-
00658/16 «Модернизация системы финан-
сирования инвестиционной деятельности 
естественных монополий в условиях про-
кризисного развития».
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