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В статье отмечается, что в российских тео-
рии, законодательстве и практике отсутствует 
четкое определение сущности финансирования 
инфраструктурных проектов с помощью такого 
инновационного механизма, как эмиссия инфра-
структурных облигаций. Подчеркивается важность 
исследований, позволяющих понять, каким образом 
инфраструктурные ограничения экономического 
роста могут быть сняты с помощью реализации 
инвестиционных проектов, финансируемых за счет 
выпуска инфраструктурных облигаций. 

С помощью системного подхода раскрыты та-
кие понятия, как «специализированное общество 
проектного финансирования», «механизм подготов-
ки и проведения процедуры эмиссии», «схема финан-
сирования инвестиционных проектов с помощью 
инфраструктурных облигаций» и основные направ-
ления совершенствования данного процесса. 

Обосновано применение российской норматив-
но-правовой базы для выпуска и реализации инфра-

структурных облигаций в целях финансирования 
различных типов проектов. Суммирован российский 
опыт по выпуску и реализации инфраструктурных 
облигаций для вложений в строительство инфра-
структуры. Проанализирован порядок проведения 
стратегической и комплексной экспертизы инвести-
ционных проектов, финансируемых за счет средств 
Фонда национального благосостояния России, 
включая использование механизма по выпуску инф-
раструктурных облигаций. Сделаны предложения 
по использованию облигаций в структурировании 
инвестиционных проектов различного масштаба. 

Доказывается, что предложенный механизм 
финансирования инфраструктурных проектов 
может иметь практическое применение как для 
крупных общегосударственных проектов, так и про-
ектов среднего бизнеса. Сделан вывод о том, что 
в России имеется хороший базис для дальнейшего 
совершенствования инфраструктурных бондов как 
рыночного инструмента, расширения применения 
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данного механизма, формирования и развития внут-
реннего сегмента российского финансового рынка, 
инструментов финансирования инфраструктурных 
проектов. 

Ключевые слова: инфраструктурные облига-
ции, инфраструктурные ограничения экономического 
роста, концессионные соглашения, контракты жиз-
ненного цикла, государственно-частное партнерс-
тво, специальная проектная компания, специализи-
рованное общество проектного финансирования, 
общее собрание владельцев облигаций, соглашение 
о неотчуждении акций

Мировой финансово-экономический кризис 
2008 г. создал множество трудностей для банков и 
инвесторов по финансированию инвестиционных 
проектов и поиску финансовых ресурсов для ре-
ализации проектов. Все это заставило кредиторов 
пересмотреть принципы своей денежно-кредитной 
политики, а инициаторов — искать новые источни-
ки финансирования проектов на рынке капиталов. 
Кроме того, указанные процессы стали результатом 
следующих тенденций, присущих глобальному 
финансовому рынку в посткризисный период раз-
вития: 

1) повышение емкости и прозрачности финан-
сового рынка, повышение эффективности работы 
его глобальной рыночной инфраструктуры, резкое 
ослабление связей финансовых рынков с реальной 
экономикой; 

2) укрепление устойчивости мировой финан-
совой системы путем развития диверсифицирован-
ной системы резервных валют и международных 
финансовых центров, объединяющих глобальный 
финансовый рынок в режиме «on-line»; 

3) создание возможности для секьюритизации 
широкого круга активов и начало формирования 
современной системы управления рисками, адек-
ватной степени развития финансовых технологий; 

4) унификация регулирования всех сегмен-
тов организованного финансового рынка, фор-
мирование системы стимулов к рациональному 
поведению участников финансового рынка, ос-
нованному на сбалансированной оценке рисков и 
возможностей1. 

1 Более подробно о тенденциях развития глобального финан-
сового рынка см. в статье Е.М. Петриковой «Регулирование 
платежного баланса и международной инвестиционной по-
зиции России». М.: Российский экономический университет. 
2013. 

В период спада мировой и российской эконо-
мики актуальными стали вопросы поиска новых 
способов увеличения инвестиций в основной капи-
тал для увеличения темпов экономического роста в 
Российской Федерации. Однако, стимулируя эконо-
мический рост, необходимо было соблюсти баланс 
между долгосрочными и краткосрочными задачами, 
между созданием благоприятного инвестиционного 
климата в стране и расширением потребления. В 
2012–2013 гг. деньги из государственного бюджета 
обеспечивали около трети всех инвестиций в стра-
не. Сырьевая ориентация российской экономики, 
замедление темпов роста мировых сырьевых рын-
ков в период спада, сокращение мирового спроса 
и притока в страну денежных потоков тормозят 
наращивание бюджетных расходов и интенсивные 
темпы экономического роста за счет внешнего сек-
тора российской экономики (как это было в период 
роста — до кризиса 2008 г.).

Безрадостная динамика инвестиций по итогам 
2013 г. связана в первую очередь со спадом госу-
дарственных инвестиций, в то время как частные 
продолжают расти и, по прогнозам экономистов, 
в 2014 г. значительно увеличатся. Специалисты 
Минэкономразвития России уверяют, что рост 
инвестиций в 2014 г. достигнет почти 4%. Однако, 
по мнению большинства экономистов, вложения 
в основной капитал способны увеличиваться на 
5–7% и обеспечивать экономике естественный для 
нее рост в 2,5–3%. 

Все эти обстоятельства заставляют искать 
новые способы долгосрочного финансирования 
промышленности и инфраструктуры в целях модер-
низации российской экономики. Стоит подчеркнуть, 
что одной из существенных проблем финансиро-
вания инвестиционных проектов в РФ остается 
недостаток «длинных» денег. Известно, что для 
реализации крупных инвестиционных проектов 
российским банкам сложно привлечь инвестиции 
в иностранной валюте из-за высоких валютных 
рисков, поэтому экономика инфраструктурных 
проектов прежде всего рублевая. Однако в России 
нет рублевых вложений длиннее 7 лет. Все осталь-
ное — это инструменты «банковского искусства». 
В западных странах существуют более длинные 
финансовые инструменты, позволяющие привле-
кать в инфраструктуру средства на срок до 30 лет. В 
российской банковской системе отсутствуют такие 
пассивы, так как исторически их обладателями яв-
ляются пенсионные фонды и страховые компании, 



�

47 (623) – 2014
Финансы и кредит Finance and credit

Финансовые инструменты Financial instruments

которые не способны найти «длинные» деньги в 
силу своей короткой истории и сравнительно не-
больших финансовых возможностей (рис. 1). 

Кроме того, экономика не может расти и разви-
ваться без инфраструктуры. Если не строить новые 
инфраструктурные объекты, тогда она не выдержит 
накладных расходов, связанных с использованием и 
содержанием устаревшей инфраструктуры. По оцен-
кам специалистов компаний InfraONE, Worldbank, 
UK Partnership, Business Monitor International and 
Renaissance Capital, объем потребностей в освоении 
и модернизации объектов инфраструктуры в 2013 
г. составил 60 млрд долл. (причем 60% этих пот-
ребностей не будет удовлетворено). К 2020 г. этот 
показатель вырастет до 140 млрд долл. В России в 
настоящее время финансируется 3% инфраструк-
турных объектов из тех, что необходимы2. 

Кроме того, в нашей стране крайне важно сти-
мулировать создание источников длинных денег 
и понижать расходы бизнеса путем повышения 
производительности труда и эффективности произ-
водства. Рост заработной платы бюджетников начал 
подгонять заработную плату в частном секторе, 
снижая тем самым рентабельность бизнеса. Это в 
свою очередь создает проблемы для привлечения 
инвесторов. В таких условиях активизируется 
поиск новых инструментов стимулирования ин-
вестиционной активности в стране для повышения 

2 См. Виньков А., Сиваков Д. Пошли купаться в голубом 
океане // Эксперт. 2013. № 17–18.

эффективности использования государственных и 
частных денежных средств, обеспечения наиболее 
эффективного сочетания интересов государства и 
бизнеса. 

По мнению экспертов, около 80% сделок проек-
тного финансирования осуществляется с участием 
банков, менее 20% — путем выпуска проектной 
компанией облигационных займов. С точки зрения 
заемщика, облигации похожи на займ, но предназна-
чены для небанковского рынка и принимают форму 
торгуемого инструмента заимствования. Органи-
зация, выпускающая их в обращение, соглашается 
выплачивать держателю стоимость облигации плюс 
проценты в установленные сроки. Покупателями 
таких облигаций чаще всего становятся инвесторы 
(пенсионные компании, страховые агентства и т.п.), 
которые при их приобретении закладывают хорошую 
долгосрочную, неименную доходность без риска для 
собственного капитала. Несмотря на то, что рынок 
облигаций проектного финансирования с различны-
ми вариантами обеспечения является более узким 
инструментом, чем банковское кредитование, во 
многих странах именно выпуск инфраструктурных 
облигаций становится одним из наиболее эффек-
тивных финансовых инструментов, который может 
быть использован для совершенствования развития 
финансового рынка и снятия инфраструктурных 
ограничений для экономического роста. Стоит отме-
тить, что в современной структуре российского фи-
нансового рынка до недавнего времени отсутствовал 
такой популярный на развитых финансовых рынках 

Рис. 1. Источники формирования и направления вложения финансового сектора РФ в 2008–2013 гг., млн руб.:
1 — внутренние требования; 2 — чистые иностранные активы; 3 — наличная валюта вне финансового сектора;  
4 — депозиты; 5 — кредиты и займы; 6 — ценные бумаги, кроме акций; 7 — страховые технические резервы;  

8 — акции и другие формы участия в капитале; 9 — прочие статьи

21

3

4

5

6

7

8

9



�

47 (623) – 2014
Финансы и кредит Finance and credit

Финансовые инструменты Financial instruments

инструмент, как инфраструктурная облигация. Более 
того, в российской теории и практике отсутствовало 
четкое понимание механизма осуществления данно-
го процесса, что до сих пор ограничивает возмож-
ность привлечения частного капитала при создании 
и развитии объектов инфраструктуры. 

Инфраструктурные облигации позволят частно-
му капиталу участвовать во взаимовыгодных про-
ектах с государством, снижая бремя последнего по 
несению расходов на строительство и содержание 
общественной инфраструктуры (рис. 2).

Инфраструктурные облигации — это об-
лигации, эмитируемые специальной проектной 
компанией (SPV — special purpose vehicle) для 
привлечения денежных средств, предназначенных 
для финансирования создания или реконструкции 
объектов инфраструктуры (автомобильной доро-

ги, порта, железной дороги, аэровокзала, линий 
электропередач и т.д.), исполнение обязательств по 
которым обеспечено в размере и порядке, предус-
мотренном законодательством (рис. 3). 

В России существуют законодательные огра-
ничения по инвестированию средств в инфраструк-
туру общественного пользования3. В связи с этим 
выделяют три основных формы взаимодействия с 
инвесторами:

— взаимодействие с частными инвесторами;
— взаимодействие с государственными компа-

ниями и корпорациями;

3 Более подробно эти ограничения охарактеризованы в 
статье Е.М. Петриковой, Е.А. Корзиной «Возможности реги-
ональных и местных бюджетов по реализации механизмов 
государственно-частного партнерства (ГЧП)» // Финансы и 
кредит. 2011. № 25.

Привлекательность выпуска и размещения 
инфраструктурных облигаций для бизнеса:

Привлекательность выпуска и размещения
 инфраструктурных облигаций для государства:

— доступ к традиционно государственной сфере и прямая госу-
дарственная поддержка проекта или государственное участие; 
— разделение рисков проекта между государством и частными 
инвесторами; 
— обеспечение эффективного управления реализацией проекта 
и сокращение госрасходов на эксплуатацию объектов инфра-
структуры; 
— возможность долговременного размещения инвестиций под 
государственные гарантии; 
— привлечение современных, высокоэффективных технологий 
в развитие инфраструктуры; 
— улучшение бизнес-культуры

— решение проблем развития инфраструктуры, энер-
гетики, ЖКХ и т.д.;
— снижение бюджетных затрат и рисков за счет при-
влечения частных партнеров и их средств;
— повышение качества и эффективности работ и 
услуг благодаря повышению уровня конкуренции, 
снижению тарифов; 
— увеличение поступлений от налогов и других 
выплат в бюджеты всех уровней; 
— повышение инвестиционной и инновационной 
активности; 
— укрепление социальной стабильности

Рис. 2. Сравнение привлекательности выпуска инфраструктурных облигаций для государства и бизнеса

Рис. 3. Организационная схема выпуска инфраструктурных облигаций


