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В статье изложены различные подходы и соответствующие им 

альтернативные схемы движения денежных потоков между участ-
никами государственно-частного партнерства при выпуске вексе-
лей для реализации и обеспечения функционирования инфра-
структурных объектов (операторов проекта государственно-
частного партнерства), а также различные способы их погашения в 
зависимости от складывающейся экономической конъюнктуры.  

 
Вексель – это разновидность долгового обязатель-

ства, составленного в строго определенной форме и 
дающего бесспорное право требовать векселедержа-
телю уплаты обозначенной в нем суммы по истечении 
срока, на который вексель выписан. В соответствии с 
его основной экономической функцией вексель явля-
ется кредитным инструментом, что чрезвычайно важ-
но для обеспечения непрерывности и ускорения тем-
пов хозяйственного оборота. Именно поэтому вексель 
может являться одной из продуктивных форм привле-
чения заемного финансирования, предполагающего 
выпуск ценных бумаг для обеспечения краткосрочных 
финансовых потребностей организаций и осуществ-
ление взаиморасчетов участников экономической дея-
тельности. Данный механизм управления имуществом 
его участников может быть использован и при реали-
зации проектов государственно-частного партнерства 
(ГЧП). Он направлен прежде всего на привлечение 
заемных средств, увеличение объемов и источников 
финансирования функционирования хозяйствующего 
субъекта, развитие рыночных механизмов управления 
его деятельностью, на расширение участия субъектов 
частного сектора в развитии инфраструктурного объ-
екта – оператора проекта ГЧП. 

В качестве приоритетных задач ГЧП можно выде-
лить: привлечение частного капитала в экономику и 
социальную сферу территории, повышение эффек-
тивности использования государственной (муници-
пальной) собственности, пополнение (экономия) 
средств регионального и местного бюджетов [3]. Од-
ним из факторов в ускорении реализации инвестици-
онных инфраструктурных проектов на базе ГЧП по-
служило принятие Федерального закона «О государ-
ственно-частном партнерстве, муниципально-частном 
партнерстве в РФ и внесении изменений в отдельные 
законодательные акты РФ» от 13 июля 2015 г. №224-

ФЗ. Использование механизма вексельного обраще-
ния может стать одним из действенных инструментов 
расширения практики освоения ГЧП в различных от-
раслях экономики и социальной сфере. 

Вексель весьма мобилен (может передаваться из 
рук в руки без передаточной подписи), обладает 
высокой ликвидностью, его принимают к оплате лю-
бые банки и их филиалы, что соответственно по-
вышает привлекательность данной ценной бумаги. 
В хозяйственной практике вексель является одним 
из наиболее распространенных инструментов, ис-
пользуемых для взаиморасчетов. В значительной 
мере этому способствует то, что выпуск векселя не 
нуждается в государственной регистрации и не тре-
бует наличия разрешений и лицензий, он может 
находиться в свободном обращении, т.е. может 
быть передан третьему лицу без каких-либо ограни-
чений. Российским законодательством также уста-
новлен упрощенный порядок взыскания денежных 
средств в случае неуплаты по векселю векселеда-
телем или лицом, акцептовавшим вексель. Схема 
организации расчетов с применением векселя до-
статочно проста. Операции, осуществляемые с век-
селями в зависимости от их характера, подразде-
ляются на две категории: расчеты векселями за по-
ставку товаров, выполненные работы и оказанные 
услуги; использование векселя в целях инвестиро-
вания свободных денежных средств; а также зача-
стую вексель выпускается должником с целью 
трансформации долга в новую подвижную форму 
платежа [2]. 

Исходя из особенностей функционирования в 
рамках совместной деятельности участников ГЧП, в 
таких организациях могут возникнуть следующие 
виды долгов: 
 контрактный долг – долг, который образовался на ос-

нове невыполнения одной из сторон определенных 
условий контракта. Тогда другая сторона (кредитор) 
требует от второй стороны минимизировать риск не-
выполнения должником своих обязательств; 

 долг, образовавшийся вследствие невыполнения (или 
не должного выполнения) установленных контрактом 
(учредительным договором) обязательств. 

Ключевыми задачами выпуска векселей как фор-
мы управления имуществом инфраструктурного 
объекта могут выступать: смягчение платежного 
(долгового) кризиса, оздоровление временно несо-
стоятельных организаций – участников проекта ГЧП 
и реструктуризация их долгов.  

В процессе функционирования инфраструктурного 
объекта (оператора проекта ГЧП) возможны ситуа-
ции, в которых каждая из сторон партнерства (субъ-
екты частного сектора и государственный или муни-
ципальный соучредитель) может выступать как век-
селедателем, так и кредитором. В данном случае 
выпуск векселей может быть связан с решением 
следующих специфических задач. 
1. Выпуск векселей на основе обычного контракта. Такие 

векселя могут выпускаться в контрактных моделях про-
ектов ГЧП, в частности – при заключении договоров на 
обеспечение операционной деятельности (например, 
договоры на поставку продукции для государственных 
или муниципальных нужд, контракты технической по-
мощи, контракты на выполнение работ и оказание об-
щественных социально значимых услуг и пр.). 
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2. Выпуск векселей в результате переговоров о транс-
формации долга (обычной просроченной задолженно-
сти) в вексельную форму. Такие векселя также могут 
выпускаться в контрактных моделях проектов ГЧП, но 
не для обеспечения выполнения конкретной сделки, а 
для погашения возникшей задолженности одного из 
соучредителей. В этом случае выпуск векселей 
направлен на оздоровление отношений между участ-
никами проекта (как должника, так и кредитора), спо-
собствует восстановлению платежеспособности долж-
ника и взаимопогашению части задолженности, что 
впоследствии может стать основой перехода к акцио-
нерной форме управления. 

3. Выпуск векселей с целью привлечения краткосрочного 
капитала для обеспечения устойчивого функциониро-
вания инфраструктурного объекта (оператора проекта 
ГЧП). При этом могут быть использованы: финансовые 
векселя – выписываются при предоставлении ссуды в 
денежной форме, или дружеские – выписываются с 
целью последующего учета в банке от имени реально 
существующего предприятия. Такие векселя служат 
банковскими и финансовыми инструментами мобили-
зации ресурсов, восполнения нехватки оборотного ка-
питала посредством вексельного кредитования [2].  

Еще одним существенным преимуществом ис-
пользования во взаиморасчетах векселя является 
то, что зачастую кредитору намного удобнее «кон-
вертировать» долг в определенный вексель, нежели 
обращаться в арбитражный суд с претензией на 
своего должника [1]. 

Это связано с такими обстоятельствами, как: 
 при обмене векселем должник подтверждает обяза-

тельство вернуть долг (проявляет своеобразную ло-
яльность к долгу и кредитору), что чрезвычайно важно, 
если должник и кредитор являются стратегическими 
партнерами и участниками совместного проекта ГЧП;  

 кредитор получает возможность использовать вексель 
для погашения своих долговых обязательств, а также 
возможность оформить кредит в банке под залог име-
ющегося векселя;  

 при необходимости кредитор может продать вексель и 
получить деньги до истечения срока платежа. 

На рис. 1 представлена схема взаимоотношений 
участников (соучредителей) проекта ГЧП на кон-
трактной основе и движения денежных потоков, 
связанных с выпуском векселей и их погашением. В 
данном случае векселедателем (должником) высту-
пает субъект частного сектора, а векселедержате-
лем (кредитором) – орган публичной власти в лице 
государственного или муниципального соучредите-
ля (предприятия или организации). 

Представленная схема иллюстрирует систему вы-
пуска векселей, связанных с трансформацией про-
сроченной задолженности, взаимоотношения участ-
ников ГЧП и денежные потоки, определяемые выпус-
ком векселей и различными способами их погаше-
ния. В данном случае причинами выпуска векселя 
могут выступать как невыполнение обязательства по 
конкретному контракту на обеспечение операцион-
ной деятельности проекта ГЧП, так и общая задол-
женность инфраструктурного объекта. 

Если же векселедателем (должником) по каким-
либо причинам выступает государственный или му-
ниципальный соучредитель (участник проекта ГЧП), 
а векселедержателем (кредитором) – субъект част-
ного сектора, то схема денежных потоков принци-
пиально не изменяется. В этом случае субъекты 

описанных долговых отношений (государственное 
или муниципальное предприятие и субъект частного 
сектора) просто меняются ролями. 
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Рис. 1. Денежные потоки между участниками 
проекта ГЧП при выпуске векселей и их  

погашении 

В отечественной практике векселя, целью которых 
является привлечение краткосрочного капитала, 
чаще всего выпускаются банковскими или финансо-
выми учреждениями. Такой механизм управления 
имуществом инфраструктурного объекта может ис-
пользоваться для привлечения средств краткосроч-
ного финансового обеспечения и связан в основном 
с восполнением нехватки оборотного капитала, не-
обходимого для реализации целей и задач проекта 
ГЧП [4]. Исходя из специфических особенностей 
участников партнерства, такая форма управления 
имуществом более характерна для субъектов част-
ного сектора. 

В российском законодательстве нет прямого за-
прета на привлечение финансовых ресурсов ин-
фраструктурными объектами с государственной 
(муниципальной) формой собственности посред-
ством выпуска векселей. В то же время одним из 
ограничений, связанных с выпуском векселей с це-
лью краткосрочного финансового обеспечения, яв-
ляются высокие рыночные риски. В связи с этим 
целесообразно, чтобы при привлечении дополни-
тельных ресурсов для финансирования оборотного 
капитала, необходимого в целях обеспечения функ-
ционирования проекта, векселедателем выступал 
именно субъект частного сектора. В данном случае 
взаимоотношения участников ГЧП и денежные по-
токи, определенные выпуском векселей и способа-
ми их погашения, могут быть представлены в виде 
схемы (рис. 2). 
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Рис. 2. Денежные потоки при выпуске векселей 
для привлечения краткосрочных финансовых 

ресурсов 

Вместе с тем предприятие, выступающее в каче-
стве заемщика (субъект частного сектора или ин-
фраструктурный объект – оператор проекта ГЧП), 
должно соответствовать следующим обязательным 
требованиям: 
 надлежащее подтверждение уровня платежеспособ-

ности и кредитоспособности заемщика; 

 наличие бизнес-плана или должного технико-экономи-
ческого обоснования проекта, реализация которого 
требует привлечения заемного финансирования; 

 наличие аваля (поручителя) для обеспечения свое-
временного исполнения финансовых обязательств по 
векселю; 

 ряд специальных дополнительных требований к заем-
щику (например, высокий уровень экономического и 
управленческого потенциала, кадровый состав и др.). 

Для предприятий и организаций частного сектора 
должное выполнение выше перечисленных требо-
ваний не представляет особого труда и определя-
ется их деловой практикой в рыночных условиях. А 
вот для предприятий и организаций государствен-
ного (муниципального) сектора выполнение части 
перечисленных выше требований может вызвать 
затруднения в силу отсутствия у них достаточного 
опыта коммерческой деятельности [1].  

Следует особо отметить, что выполнение данных 
требований повышает эффективность управления 
имуществом инфраструктурных объектов на базе 
реализации проектов. Причем для полного выпол-
нения вышеназванных требований, предъявляемых 
к заемщику при выпуске векселей, могут привле-
каться как внешние консультанты, специализирую-
щиеся на финансовых взаимоотношениях, так и 
другие субъекты – участники ГЧП. 

Подводя итог вышесказанному, можно отметить, что 
значение векселя в реализации и обеспечении про-
дуктивного функционирования проектов ГЧП заключа-
ется в многообразии возможных сделок с его участи-
ем, в которых вексель работает как эффективный фи-
нансовый инструмент, обуславливающий различные 
варианты возможного его предназначения: 
 вексель, используемый в качестве залога при кредито-

вании, является надежным средством обеспечения 
кредита и может быть использован как на стадии 
предварительной разработки проекта инфраструктур-
ного объекта (оператора проекта ГЧП), так и в процес-
се его реализации; 

 использование векселя в сфере коммерческого креди-
тования деятельности, при котором банки не затрачи-
вают и не отвлекают собственные кредитные ресурсы, 
а предоставляют юридическому лицу – оператору про-
екта ГЧП – кредит в виде набора векселей. При этом 
обеспечивается высокая доходность этой операции, а 
также при правильной организации кредитования сни-
жается уровень кредитного риска; 

 вексель может выступать в роли имущества, вносимо-
го в уставной капитал инфраструктурного объекта 
(оператора проекта ГЧП); 

 по векселю можно получать в процессе функциониро-
вания проекта ГЧП дополнительный доход как от пе-
реданных в залог ценных бумаг;  

 вексель может выступать как самостоятельный объект 
сделок купли-продажи или оказания услуг; 

 надлежащее исполнение вексельного обязательства 
важно как для кредитора, который стремится к получе-
нию суммы векселя в надлежащее время, так и для 
должника, который тем самым избавляется от лежа-
щей на нем долговой нагрузки [5].  

Таким образом, более массовое, но обоснованно 
необходимое использование векселя может дать 
новый импульс для более широкой и эффективной 
реализации механизма государственно-частного 
партнерства в рамках создания и развития объектов 
различного назначения региональной и муници-
пальной инфраструктуры. Именно ГЧП превраща-
ется в настоящее время в эффективный инструмент 
модернизации инфраструктуры, который позволяет 
оптимально распределить различного рода риски, 
существенно повысить качество работ (услуг) и сни-
зить прямую стоимость проектов для государства 
[3]. Опыт многих стран мира показывает, что даже в 
период финансового кризиса государственно-
частное партнерство как модель инвестирования в 
производственную и социальную инфраструктуру 
продолжает развиваться и будет активно использо-
ваться в ближайшие десятилетия. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Актуальность темы обусловлена тем, что в статье рассмотрен 

способ реализации и поддержки функционирования инфраструк-
турных объектов различного назначения на базе одной из прогрес-
сивных форм экономического взаимодействия – государственно-
частного партнерства (ГЧП).  

Научная новизна и практическая значимость заключаются в 
обосновании возможности и преимуществ использования меха-
низма вексельного обращения при реализации и последующем 
продуктивном функционировании проектов ГЧП. Раскрываются 
особенности выпуска векселей, связанных с трансформацией про-
сроченной задолженности участников ГЧП, особенности их взаи-
моотношений, а также движение денежных потоков, определяемое 
выпуском векселей и различными способами их погашения. Прак-
тической значимостью обладает разработанная авторами схема 
денежных потоков при выпуске векселей в целях привлечения 
краткосрочных финансовых ресурсов для осуществления текущей 
деятельности оператора проекта ГЧП. Представляют интерес и 
сформулированные требования, предъявляемые к оператору про-
екта ГЧП или субъекту частного бизнеса, выступающему в каче-
стве заемщика при использовании вексельной формы обращения. 

Заключение: рецензируемая статья отвечает требованиям, 
предъявляемым к научным публикациям, и может быть рекомен-
дована к опубликованию. 
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