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На прошедшем в феврале Сочинском инвестиционном форуме, а за год до него и на Пе-
тербургском экономическом форуме, одним из самых важных пунктов повестки на фоне
вялотекущего кризиса было обсуждение ускорения экономического роста посредством ин-
струментов стимулирования инвестиций в региональную инфраструктуру. На данный мо-
мент, как предупреждают эксперты Центра развития ВШЭ, для роста российской эко-
номики выше мировых показателей не хватает ни частных, ни государственных инвести-
ций[2].

Одним из самых эффективных способов решения данной проблемы многие эксперты,
а также чиновники из профильных министерств, признают использование муниципаль-
ных инфраструктурных облигаций. В общем виде, такие облигации представляют собой
особый вид ценных бумаг, выпускаемых муниципалитетом с целью финансирования стро-
ительства и модернизации объектов инфраструктуры[3].

Такой вид финансирования задач региональных властей широко используется на За-
паде, что представляет обширный эмпирический опыт использования данного инстру-
мента на практике. Например, в качестве эталона будущего института, который займется
эмиссией и управлением инфраструктурных облигацией, можно рассмотреть деятельность
германского банка развития KfW (Банк развития Федеративной Республики Германия).
Миссия KfW - долгосрочное кредитование федеративных программ структурных преоб-
разований в экономике и контроль их целевого использования. Финансирование деятель-
ности банка строится на выпуске им облигационных займов в соответствии с законом о
KfW»[1].

Одним из наиболее перспективных проектов по использованию инфраструктурных об-
лигаций (хотя и не без недочетов) сейчас представляется проект Минэкономразвития. В
дорожной карте, предоставленной данным ведомством Правительству РФ, предлагает-
ся создание Фонда инвестиций в инфраструктурные проекты. Он будет предоставлять
капитальный грант частному партнеру (концессионеру). А деньги привлечет с рынка че-
рез облигации, обеспеченные госгарантиями. Обслуживаться эти облигации будут за счет
текущих расходов бюджета, а погашаться - в том числе за счет новых бюджетных поступ-
лений, включая те, которые принесут сами проекты[2].

Однако, необходимо внести некоторые изменения в разработанный механизм. Особое
внимание уделить разграничению ответственности между Министерством финансов и вла-
стями регионов. Если первые будут отвечать за госгарантии по принципалу, то в сфере
ответственности вторых будет доходность облигаций. Подобное предложение решит две
проблемы: с одной стороны, обеспечит надежность этой ценной бумаги, что создаст спрос
на нее со стороны инвесторов, с другой стороны заставит местные власти более эффек-
тивно и разумно подходить к этапам разработки, строительства и использования объекта.
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Главными рисками на пути к началу использования данного инструмента признаются
правовые ограничения и инфляционные риски. И если с последними ЦБ на протяжении
последнего года справляется довольно успешно, то со стороны законодателей движения в
сторону внесения поправок в Бюджетный кодекс, регулирующий использования данного
вида облигаций, не наблюдается.
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