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Â ïîñëåäíèå ãîäû çíà÷èòåëüíûå èçìåíåíèÿ â ôèíàíñèðîâàíèè êðóïíûõ èíôðàñòðóê-
òóðíûõ ïðîåêòîâ ïî âñåìó ìèðó ñòàíîâÿòñÿ âñå çàìåòíåå. Òðàäèöèîííûé ñïîñîá äîë-
ãîñðî÷íîãî áàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ ïî-ïðåæíåìó äîñòóïåí íà áîëüøèíñòâå ðûíêîâ.
Íî ñ áîëåå æåñòêèì áàíêîâñêèì ðåãóëèðîâàíèåì âåñüìà ñîìíèòåëüíî, ÷òî îí ñìîæåò
óäåðæèâàòü âûñîêèå ïîçèöèè â ñëó÷àå çíà÷èòåëüíîãî ðàñøèðåíèÿ ðàçðàáàòûâàåìîãî
ïðîåêòà. Êðåäèòîâàíèå èíñòèòóöèîíàëüíûõ ïðîåêòîâ âî ìíîãèõ ðåãèîíàõ ìîæåò óäî-
âëåòâîðèòü ýòó ïîòðåáíîñòü. Ó÷àñòèå ðûíêîâ êàïèòàëà â ôèíàíñèðîâàíèè èíôðàñòðóê-
òóðíûõ ïðîåêòîâ â íàñòîÿùåå âðåìÿ äîñòèãëî êðèòè÷åñêîé òî÷êè è áóäåò íåóêëîííî
ðàñòè. Â 2013 ãîäó áûëè çàêëþ÷åíû çíàêîâûå ñäåëêè â Áðàçèëèè, Èñïàíèè, Ãîëëàíäèè,
Âåëèêîáðèòàíèè è Ôðàíöèè [1]. Íî ðûíêè ïî âñåìó ìèðó èìåþò ðàçëè÷íóþ ñòåïåíü
âîñïðèèì÷èâîñòè ê èíñòèòóöèîíàëüíûì äîëãîâûì è ïðî÷èì íîðìàì. Ó ïðàâèòåëüñòâ
è èíâåñòîðîâ ïðîåêòîâ îñòàåòñÿ ìíîãî ñïîðíûõ ìîìåíòîâ î òîì, êàê ëó÷øå âñåãî ïî-
ëó÷èòü äîñòóï íà ðûíêè êàïèòàëà èíôðàñòðóêòóðíûõ ïðîåêòîâ. Ñóùåñòâóåò ÷åòûðå
âàæíûõ ïðåäóñëîâèÿ (ïðåäâàðèòåëüíûõ óñëîâèé), êîòîðûå íåîáõîäèìû äëÿ ðàçâèòèÿ
ðûíêà èíôðàñòðóêòóðíûõ ïðîåêòîâ: 1. Äîñòóïíûé êàïèòàë âíå áàíêîâñêîé ñèñòåìû; 2.
Äîñòàòî÷íàÿ óïðàâëÿåìîñòü è ïðîçðà÷íîñòü ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè; 3. Ñáàëàíñèðîâàí-
íûå íàëîãîîáëîæåíèå è êîììåð÷åñêàÿ ïîëèòèêà; 4. Ìåõàíèçìû êîíêðåòíûõ ïðîåêòîâ
äëÿ ïîääåðæêè êðåäèòîñïîñîáíîñòè. Ðàçãðàíè÷åíèå ýòîãî ñïèñêà ïîçâîëÿåò ïðàâèòåëü-
ñòâàì óâèäåòü, ãäå íåîáõîäèìû ðåôîðìû ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, è êàê ðàññòàâèòü
çàäà÷è ïî ïðèîðèòåòíîñòè, åñëè îíè õîòÿò ñîçäàòü áîëåå ñèëüíóþ ñðåäó äëÿ èíôðà-
ñòðóêòóðíûõ ïðîåêòîâ. Êðîìå òîãî, ðûíêè ïî âñåìó ìèðó ðàçäåëåíû ïî ýòèì ôàêòîðàì
òàê, ÷òîáû ó÷àñòíèêè ìîãëè îïðåäåëèòü íàèáîëåå ïåðñïåêòèâíûå íàïðàâëåíèÿ èñïîëü-
çîâàíèÿ ðûíêîâ êàïèòàëà. Ïðè ýòîì ñóùåñòâóþò îáëàñòè, ãäå èíâåñòîðàì, âîçìîæíî,
ïîòðåáóåòñÿ ïðîäåìîíñòðèðîâàòü ñâîþ ñòðàòåãèþ â öåëÿõ óäîâëåòâîðåíèÿ êîíêðåòíûõ
ïîòðåáíîñòåé èíôðàñòðóêòóðíûõ ïðîåêòîâ. Ñóùåñòâóåò ðàñòóùàÿ ïîòðåáíîñòü â êðóï-
íîìàñøòàáíûõ èíôðàñòðóêòóðíûõ ïðîåêòàõ ïî âñåìó ìèðó. Â 2006 ãîäó ïî îöåíêàì
OECD1 (Îðãàíèçàöèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèè) îêîëî 3,5 ìèðîâîãî
ÂÂÏ, èëè ïðèáëèçèòåëüíî 2 òðèëëèîíà äîëëàðîâ â ãîä íåîáõîäèìî âëîæèòü â ðàñïðå-
äåëåíèå ýëåêòðîýíåðãèè, àâòîìîáèëüíûå è æåëåçíîäîðîæíûå ïåðåâîçêè, òåëåêîììóíè-
êàöèè, èíôðàñòðóêòóðó âîäîñíàáæåíèÿ èëè 53 òðèëëèîíà äîëëàðîâ íà ïåðèîä ñ 2010
ïî 2032. Äîáàâëåíèå â äàííûé ïåðå÷åíü åùå òàêèõ ñåêòîðîâ, êàê ïîðòû è àýðîïîðòû
äåëàåò ýòó öèôðó åùå âûøå: âêëþ÷àÿ äðóãèå 11 òðèëëèîíîâ äîëëàðîâ, ñîñòîÿùèå èç
åæåãîäíîãî îáÿçàòåëüíîãî ïëàòåæà â 3 òðèëëèîíà äîëëàðîâ ïëþñ ãîäó Ìèðîâîé ýêîíî-
ìè÷åñêèé ôîðóì îöåíèë ìèðîâûå åæåãîäíûå ïîòðåáíîñòè èíâåñòèöèé â èíôðàñòðóêòó-
ðó è åå îáñëóæèâàíèå â êîëè÷åñòâå 4 Ïîòðåáíîñòè â áîëüøåé ñòåïåíè ñêîíöåíòðèðîâàíû
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â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ. Åñëè èç ýòîé ñðåäíåé âåëè÷èíû èñêëþ÷èòü ñòðàíû OECD
(Îðãàíèçàöèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèÿ) è Âîñòî÷íóþ Åâðîïó, öèôðà
Ìèðîâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ôîðóìà âîçðàñòåò äî áîëåå ÷åì 6 è Þæíîé Àçèè îöåíèâà-
åìûå ïîòðåáíîñòè åùå âûøå: 10Ñïðîñ íà êðóïíîìàñøòàáíûå èíâåñòèöèè áûë îñëîæ-
íåí áþäæåòíûìè îãðàíè÷åíèÿìè âî ìíîãèõ ñòðàíàõ. Ñ ñîêðàùåíèåì áþäæåòîâ, ïðà-
âèòåëüñòâà âñå ÷àùå âûíóæäåíû âûáèðàòü ìåæäó êîíêóðèðóþùèìè ïðèîðèòåòíûìè
çàäà÷àìè. Â ÷àñòíîñòè, ýêîíîìè÷åñêàÿ èíôðàñòðóêòóðà ìîæåò èìåòü ïîëîæèòåëüíûé
ýôôåêò ìóëüòèïëèêàòîðà ïî îáúåìó ïðîèçâîäñòâà è ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà. Çàäà÷à
ñîñòîèò â ïîèñêå èííîâàöèîííûõ ïóòåé äëÿ èíôðàñòðóêòóðû ñ äîáàâî÷íîé ñòîèìîñòüþ,
êîòîðàÿ áóäåò ôèíàíñèðîâàòüñÿ è ôèíàíñèðóåòñÿ â ìàíåðå, óñòîé÷èâîé êàê äëÿ ïðà-
âèòåëüñòâ, òàê è äëÿ ïîëüçîâàòåëåé (ïîòðåáèòåëåé) èíôðàñòðóêòóðû. Ïîñëå ðåçêîãî
ñíèæåíèÿ â ïåðèîä 2007/8 ãîäîâ è äîëãèõ äèñêóññèé ïîñëå ýòîãî, æèçíåñïîñîáíîñòü
(ïåðñïåêòèâíîñòü) ôèíàíñèðîâàíèÿ íà ðûíêå êàïèòàëà äëÿ èíôðàñòðóêòóð äîñòèãëà
ïåðåëîìíîãî ìîìåíòà, â ÷àñòíîñòè, çà ïîñëåäíèå 6-12 ìåñÿöåâ. Õîòÿ îáúåìû òàê è íå
ñíèçèëèñü íà íåêîòîðûõ ðûíêàõ, à èìåííî â Êàíàäå è ÑØÀ, ýòî ÿâëåíèå áûëî çàìåòíî
íà ðûíêàõ Áðàçèëèè, Èñïàíèè, Ãîëëàíäèè, Âåëèêîáðèòàíèè, Ôðàíöèè è íà Áëèæíåì
Âîñòîêå. Áàíêè ïðîäîëæàþò êðåäèòîâàòü, íî, âåðîÿòíî, áóäóò íå â ñîñòîÿíèè óäîâëåòâî-
ðèòü ôèíàíñîâûå ïîòðåáíîñòè ïðè ðàñøèðåíèè ðàçðàáàòûâàåìûõ ïðîåêòîâ. Ñíèæåíèå
äîñòóïíîé äîëãîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè (èç íåãîñóäàðñòâåííûõ áàíêîâ) ñîâïàëî ñî ñíè-
æåíèåì ìèðîâîãî ïîòîêà ñäåëîê âî âðåìÿ Ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. Ëþáîé äåôè-
öèò äåíåæíûõ ñðåäñòâ áûë áû ôèíàíñèðîâàí ìíîãîñòîðîííèìè, ñìåøàííûìè (ñ äîëåé
ó÷àñòèÿ â êàïèòàëå) è ãîñóäàðñòâåííûìè áàíêàìè, äëÿ óäåðæàíèÿ èíôðàñòðóêòóðíûõ
ïðîãðàìì â íóæíîì ðóñëå. Òåì íå ìåíåå, ÷àñòíûå è ãîñóäàðñòâåííûå áàíêè âñå áîëüøå
è áîëüøå îêàçûâàþòñÿ ïîä äàâëåíèåì, ÷òîáû ñíèçèòü óðîâåíü êðåäèòîâàíèÿ, ïîñêîëüêó
ó íèõ íåò èììóíèòåòà êàê ê êàïèòàëó è îãðàíè÷åíèÿì ëèêâèäíîñòè, òàê è ê êîíòðîëü-
íîìó èëè ïîëèòè÷åñêîìó îðãàíó âëàñòè. Â òî æå âðåìÿ, ïðàâèòåëüñòâà õîòÿò óâåëè÷èòü
èíâåñòèöèè â èíôðàñòðóêòóðó äëÿ ïîääåðæêè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Ó÷èòûâàÿ ðåãóëÿ-
òîðíîå äàâëåíèå íà áàíêè, î÷åíü òðóäíî îæèäàòü îò íèõ èíâåñòèöèé â èíôðàñòðóêòóðû
â äîêðèçèñíûõ îáúåìàõ èëè ñðîêàõ, â ñëó÷àå âîññòàíîâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî óðîâíÿ.
Ýòîò äåôèöèò äåíåæíûõ ñðåäñòâ íåîáõîäèìî çàïîëíèòü ïðîäóêòàìè ðûíêîâ êàïèòàëà
ïðÿìî èëè êîñâåííî, ïðîäîëæàÿ íåäàâíþþ ýâîëþöèþ ðûíêà ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ. Òåïåðü ÿñíî, ÷òî èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû ñòðåìÿòñÿ ñîäåéñòâîâàòü ðàçâè-
òèþ èíôðàñòðóêòóðíîãî ðûíêà, ãäå ïðîåêòû ãðàìîòíî ñòðóêòóðèðîâàíû. Â êîíòåêñòå
ýòèõ ôàêòîðîâ èíôðàñòðóêòóðíûå ïðîåêòû óäåðæèâàþò ïðèâëåêàòåëüíîñòü äëÿ èíñòè-
òóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ, ñïîíñîðîâ ïðîåêòà è ïðàâèòåëüñòâ, ñòðåìÿùèõñÿ ïîëó÷èòü
ôèíàíñèðóåìûå ïðîåêòû. Íåêîòîðàÿ ÿñíîñòü îòíîñèòåëüíî ïðåäâàðèòåëüíûõ óñëîâèé,
êîòîðûå äîëæíû áûòü ðåàëüíî äåéñòâóþùèìè è îòíîñèòåëüíî ïðèâëåêàòåëüíîñòè ýòîé
ìîäåëè íà ðûíêàõ ïî âñåìó ìèðó, ïîìîæåò âñåì òðåì ãðóïïàì îïðåäåëèòü ñâîè âîçìîæ-
íîñòè è âîñïîëüçîâàòüñÿ èìè.
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