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Инфраструктура

РАЗВИТИЕ ИНФРАСТРУКТУРНЫХ ОБЛИГАЦИЙ В РОССИИ:
ТРЕБУЕТСЯ ПРОРАБОТКА НОРМАТИВНОЙ БАЗЫ И ИНСТРУМЕНТОВ
ПОВЫШЕНИЯ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ ДЛЯ ИНВЕСТОРОВ
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В статье проведен анализ актуальных изменений параметров инфраструктурных облигаций в России,
которые являются распространенным в мировой практике инструментом привлечения частного целевого
финансирования на длительные сроки (20–30 лет) для реализации инфраструктурных проектов, когда
возможность применения других инструментов поиска средств затруднена. С опорой на обзор развития
рынка инфраструктурных облигаций в зарубежных странах и ретроспективную и современную россий-
скую практику выделены основные критерии, обеспечивающие привлекательность инфраструктурных
облигаций, названы возможные проблемы и сформированы рекомендации для развития инфраструк-
турных облигаций в России.
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Инфраструктурные облигации
в мировой практике: понятие
и примеры использования
Развитие инфраструктуры является одним из
ключевых факторов, определяющих потенци-
ал роста экономики [15], способствует сокра-
щению экономического неравенства и сниже-
нию уровня бедности. Необходимость вложе-
ний в инфраструктуру общепризнана иссле-
довательским и экспертным сообществами,
органами власти, однако среди особенностей
таких инвестиций можно выделить следующие
[18]:

1. Сложность корректной оценки полного
социально-экономического эффекта от реа-
лизации инфраструктурного проекта. Несмот-
ря на то что прямые выплаты владельцу ин-
фраструктурного объекта могут не покрывать
его затрат, косвенные и индуцированные эф-

фекты от реализации проекта могут быть чрез-
вычайно выгодными для экономики в целом,
поскольку могут включать позитивные эффек-
ты от развития инфраструктурных услуг для
широкого круга других секторов.

2. Сложность формирования механизмов
распределения и привлечения частного фи-
нансирования. Инфраструктурные проекты
часто включают большое количество сторон и
нередко затрагивают сферу естественных мо-
нополий – например, автомагистрали или во-
доснабжение, где сохраняется значительное
участие государства, в том числе в целях пре-
дотвращения проблем с предоставлением ус-
луг в этих социально значимых сферах. Это
требует сложных юридических механизмов для
обеспечения надлежащего распределения вы-
плат и распределения рисков для согласова-
ния стимулов всех вовлеченных сторон.
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3. Высокая капиталоемкость и большие
сроки окупаемости инфраструктурных проек-
тов. Инвестиции в инфраструктуру требуют
значительных объемов финансовых вложений,
которые окупаются на протяжении многих лет,
в то время как начальная фаза инфраструктур-
ного проекта сопряжена с высокими риска-
ми. Кроме того, уникальность инфраструктур-
ных проектов с точки зрения предоставляемых
ими услуг снижает ликвидность инвестиций в
инфраструктуру. Временной профиль денеж-
ных потоков, высокие первоначальные риски
и неликвидность делают частные инвестиции
в инфраструктуру трудно реализуемыми и до-
рогостоящими.

Эти и ряд других причин обусловливают
сложность привлечения для целей развития
инфраструктуры частного финансирования.
Сдерживающим развитие инфраструктуры
фактором, в силу особенностей таких вложе-
ний, часто является отсутствие проработанных
должным образом инвестиционных проектов.
При этом договорные отношения, подразуме-
вающие распределение рисков и прибылей,
формулируются недостаточно четко, что соз-
дает неправильное распределение стимулов
между различными участниками проекта [18].

Более широкое участие частных инвесто-
ров и разработка экономически рациональных
структур финансирования могут смягчить эти
проблемы и повысить эффективность и успеш-
ность инфраструктурных проектов. Привлече-
ние огромных ресурсов рынков капитала, ко-
торые до сих пор могли использоваться в не-
достаточных объемах, могло бы стимулиро-
вать финансирование инфраструктуры. Одним
из финансовых инструментов, получивших
значительное распространение в ряде стран и
позволивших сделать инфраструктуру привле-
кательной для более широкой группы инве-
сторов, лучше диверсифицировать риски, ста-
ли инфраструктурные облигации.

Несмотря на широкое использование ин-
фраструктурных облигаций в мировой прак-
тике, единого нормативного определения это-
го понятия до сих пор не существует из-за раз-

личий в аспектах применения таких облига-
ций в разных странах. В качестве консенсуса
их определение можно сформулировать сле-
дующим образом: инфраструктурные облига-
ции – отдельный класс облигаций, которые
выпускаются национальными или региональ-
ными органами власти, государственными
либо частными компаниями или организация-
ми для привлечения средств на реализацию
конкретных проектов в сфере инфраструкту-
ры (транспортной, социальной, энергетиче-
ской и др.).

Основная цель выпуска инфраструктурных
облигаций – привлечение «длинных» денег
(20–30 лет), которые необходимы для реали-
зации проектов в этой сфере. При этом харак-
терная черта таких облигаций – гарантия воз-
врата вложенных средств для частных инве-
сторов со стороны государства либо глубокая
отраслевая экспертиза и высокий кредитный
рейтинг у организации, выпустившей такие
облигации. Гарантии, глубокая экспертиза и
надежность эмитента обусловливают высокий
кредитный рейтинг по таким облигациям, что,
во-первых, позволяет привлекать недорогое
финансирование, во-вторых, дает компаниям,
выпустившим инфраструктурные облигации,
доступ к финансированию со стороны инсти-
туциональных инвесторов (пенсионных фон-
дов, страховых компаний, коммерческих бан-
ков), которые, с одной стороны, ограничены
вложениями только в самые надежные бума-
ги, а с другой – являются держателями «длин-
ных» денег, готовыми инвестировать в подоб-
ные проекты в отличие от других классов ин-
весторов.

В мировой практике инфраструктурные
облигации получили широкое распростране-
ние. Например, Всемирный банк совместно с
различными институтами развития выпускает
облигации под проекты в области устойчиво-
го развития с 1947 г. [19], а с 2008 г. запустил
отдельную программу «зеленых» облигаций,
которые по своей сути являются более узким
сегментом инфраструктурных облигаций.
«Зеленые» облигации Всемирного банка вы-
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пускаются для привлечения капитала специ-
ально для поддержки проектов, связанных с
изменением климата или окружающей среды1

[20].
Широкое применение инфраструктурные

облигации получили в США, Австралии, Чили,
Индии, активно использовались в Китае: до
70% всех инфраструктурных проектов в этих
странах реализуется на средства, полученные
от выпуска инфраструктурных облигаций. Ев-
ропейский опыт менее богат, однако инфра-
структурные облигации здесь также приме-
няются при реализации крупных инфраструк-
турных проектов. Во Франции инфраструк-
турные облигации были впервые использова-
ны для строительства стадиона Stade de France
при подготовке к чемпионату мира по футбо-
лу 1998 г.

Примером инфраструктурных облигаций в
США служат revenue bonds, или облигации с
выплатой процентов из определенного источ-
ника дохода, денежные гарантии по которым
обеспечиваются не муниципальными органа-
ми власти (как для облигаций под общее обя-
зательство – general obligation bonds), кото-
рые их выпускают, а денежным потоком от
эксплуатации конкретного проекта (объекта
инфраструктуры), для финансирования строи-
тельства или реконструкции которого и выпус-
кались облигации [17].

Муниципальные облигации в США обеспе-
чивают около 65% финансирования инфра-
структурных проектов. При этом около 65%
держателей муниципальных облигаций – это

частные индивидуальные инвесторы, которые
покупают такие облигации либо через паевые
фонды, либо самостоятельно [11]. С 2010 г. око-
ло 60% объема муниципальных облигаций,
выпущенных в США, приходится именно на
revenue bonds (см. рисунок) [14], а число эми-
тентов муниципальных облигаций приблизи-
лось к 60 тыс. [9].

Revenue bonds могут выпускаться для соз-
дания или расширения различных предпри-
ятий, генерирующих доход, включая:

а) коммунальные услуги водоснабжения и
водоотведения;

б) платные дороги и мосты;
в) аэропорты, морские порты и другие

транспортные узлы;
г) электростанции и объекты электрогене-

рации, ряд других объектов.
Revenue bonds, выпускаемые в США, при-

влекательны тем, что доходы от облигаций
штатов не облагаются федеральными налога-
ми. Тогда как в России с 2021 г. отменяются
льготы по налогу на купонный доход по обли-
гациям федерального займа (ОФЗ), муници-
пальным и субфедеральным облигациям, а
также выпущенным после 1 января 2017 г. кор-
поративным облигациям [10].

Для снижения затрат на привлечение фи-
нансирования и для повышения кредитного
рейтинга может создаваться совместный об-
лигационный фонд, когда несколько муници-
палитетов или предприятий коммунального
хозяйства принимают решение объединиться
в целях совместного финансирования расхо-

ИНФРАСТРУКТУРА

1 «Зеленые» облигации выпускаются и используются:
• муниципальными и региональными властями. Канадская провинция Британская Колумбия, штат США Массачусетс, города

Йоханнесбург (ЮАР) и Гетеборг (Швеция) выпускали «зеленые» облигации длительностью от 6 до 32 лет, направленные на
повышение энергоэффективности, развитие экологических проектов в сфере общественного транспорта, снижение вред-
ных выбросов в атмосферу, реализацию проектов в области очистки воды, рекультивации земель и др.;

• организациями развития и взаимной торговли. Канадское экспортно-кредитное агентство, немецкий государственный банк
KfW использовали «зеленые» облигации на срок от 3 до 5 лет для поддержки проектов в сфере очистки воды и воздуха, а
также возобновляемых источников энергии;

• коммунальными организациями. Водопроводно-коммунальное управление округа Колумбия в США и французская энерге-
тическая компания GDF Suez выпускали «зеленые» облигации для финансирования инициатив по очистке рек и возобновляе-
мым источникам энергии;

• банками и корпорациями. Инвестиционный фонд недвижимости Regency Centers Corporation, компания «Тойота», американ-
ский Bank of America, голландский ABN AMRO и индийский YES BANK также использовали «зеленые» облигации для финан-
сирования проектов по строительству торговых центров, отвечающих современным экологическим стандартам, выпуска

автомобилей с гибридными двигателями, реализации проектов в области ветровой и солнечной энергетики и ряда других.
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дов по подготовке и организации выпуска об-
лигаций. При этом общие облигации выпуска-
ются на сумму, равную сумме общих потреб-
ностей в финансировании [11].

В Европе для выпуска инфраструктурных
облигаций муниципалитеты создают коопера-
тивные долговые агентства (local government
funding agency), которые предоставляют ре-
гиональным и муниципальным властям дос-
туп к рынкам капитала для финансирования
государственных инвестиционных проектов.
Данные организации выпускают облигации
или выдают кредиты от имени всех своих чле-
нов, которые в равной степени отвечают в слу-
чае неплатежеспособности одного из участ-
ников [11].

Муниципальные долговые агентства ус-
пешно функционируют в Норвегии, Швеции,
Финляндии и Голландии. Основные преиму-
щества такого механизма:
• взаимосвязь всех членов организации с

помощью совместных поручительств спо-
собствует повышению кредитоспособно-
сти ее облигаций – в отличие от ситуации,
когда каждый орган местного самоуправ-

ления выходит на рынок долговых обяза-
тельств самостоятельно;

• есть возможность осуществлять более объ-
емные выпуски, чем когда каждый муни-
ципалитет выпускает свои собственные
облигации;

• расходы на выпуск облигационных займов
распределяются между всеми муниципа-
литетами, кредитные рейтинги для всех
общие, что также удешевляет стоимость
заимствований, так как нет необходимо-
сти присваивать рейтинг каждому отдель-
но взятому муниципалитету – кредитный
рейтинг для организации один;

• специализированное агентство привлека-
ет средства более профессионально, чем
отдельные муниципалитеты.
Выпуск инфраструктурных облигаций мо-

жет осуществляться в соединении с механиз-
мом TIF (tax increment financing2), в рамках
которого государственная сторона может
привлечь на рынке долговое финансирование
и уже на стадии реализации проекта рассчи-
тываться по долгу и процентам за счет допол-
нительных налоговых поступлений благодаря

РАЗВИТИЕ ИНФРАСТРУКТУРНЫХ ОБЛИГАЦИЙ В РОССИИ

2 Финансирования за счет прироста налогов.

* – Revenue bonds.
** – General obligation bonds.
Источник: [14].

Объем выпуска муниципальных облигаций в США в 2010–2020 гг. (млрд долл.)
и доли от общего объема облигаций с выплатой процентов из определенного источника
дохода* и облигаций, обеспеченных общей гарантией муниципалитета** (в %)
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стимулированию проектом экономической
деятельности. Наибольшее число примеров
использования TIF в США, Канаде, Великобри-
тании и Индии относится к реализации инфра-
структурных (транспортная, социальная ин-
фраструктура) и ритейловых проектов, про-
ектов по комплексному развитию территорий,
в которых долг привлекают региональные или
муниципальные власти, а используемый в
дальнейшем прирост налогов (например, на
имущество или землепользование) находится
непосредственно в их администрировании.

В 2012 г. было объявлено о строительстве
высокоскоростной железнодорожной маги-
страли в Калифорнии между городами Сан-
Диего и Сан-Франциско с использованием ме-
ханизмов TIF для привлечения дополнитель-
ного финансирования. Предполагается, что к
2029 г. магистраль позволит перемещаться от
Сан-Франциско до Лос-Анджелеса менее чем
за три часа со скоростью выше 200 миль в час,
а в итоге система дойдет до Сакраменто и Сан-
Диего, общая длина составит 800 миль, вклю-
чая 24 станции [13].

Инфраструктурные облигации
в России: текущая ситуация
и планы
Особенности инфраструктурных облигаций в
российском праве были определены только в
2020 г., но ссылки на этот финансовый инст-
румент имелись в нормативных актах задолго
до его формального определения.

Первый интерес к инфраструктурным об-
лигациям в России появился в 2005–2006 гг.,
однако долго не доходил до какой-либо фор-
мализации. Согласно проекту федерального
закона «Об особенностях инвестирования в
инфраструктуру с использованием инфра-
структурных облигаций», который находился
в стадии обсуждения в 2010–2011 гг., «инфра-
структурная облигация – облигация, эмити-
руемая специализированной проектной орга-
низацией с целью привлечения денежных
средств, предназначенных для финансирова-
ния создания и (или) реконструкции инфра-

структуры, исполнение обязательств по кото-
рой обеспечено в размере и порядке, преду-
смотренных настоящим Федеральным зако-
ном». Но законопроект не был утвержден, и,
соответственно, правового закрепления ин-
ститут инфраструктурных облигаций в России
до последнего времени не имел.

Инфраструктурные облигации фигуриро-
вали как одна из возможностей привлечения
финансирования в следующих стратегических
документах:
• Транспортной стратегии Российской Феде-

рации на период до 2030 года (утвержде-
на 22 ноября 2008 г.);

• Стратегии развития электросетевого ком-
плекса Российской Федерации (утвержде-
на 3 апреля 2013 г.);

• Стратегии развития внутреннего водного
транспорта Российской Федерации до 2030
года (утверждена 29 февраля 2016 г.);

• Долгосрочной стратегии развития зерно-
вого комплекса Российской Федерации до
2035 года (утверждена 10 августа 2019 г.), а
также в ряде других.
Определение инфраструктурных облига-

ций и правила их выпуска были зафиксирова-
ны в Положении «О стандартах эмиссии цен-
ных бумаг» (действует с 11 мая 2020 г.) Цен-
трального банка России (далее – Положение
ЦБ РФ) [4]. Согласно этому документу инфра-
структурными облигациями могут называться
облигации, решение о выпуске или програм-
ма которых содержит одновременно (гл. 67
Положения ЦБ РФ):
• условие об использовании всех привлечен-

ных средств для финансирования создания
или реконструкции имущества – объекта
концессионного соглашения или соглаше-
ния государственно- или муниципально-
частного партнерства (ГЧП или МЧП);

• описание проекта целевого финансирования;
• условия досрочного погашения облигаций

в случае нецелевого использования
средств;

• описание механизма контроля за целевым
использованием привлеченных средств;

ИНФРАСТРУКТУРА



RUSSIAN ECONOMIC DEVELOPMENT • VOLUME 28 • № 5 • MAY 2021 45

• сведения об обязанности эмитента раскры-
вать информацию о целевом использова-
нии средств.
Эти же требования к инфраструктурным

инвестициям приводятся и в Положении Бан-
ка России «О раскрытии информации эмитен-
тами эмиссионных ценных бумаг» [5], всту-
пающем в силу 1 октября 2021 г.

Инфраструктурные облигации в определе-
нии Положения ЦБ РФ – это вид облигаций с
целевым использованием привлеченных де-
нежных средств наряду с «социальными» и
«зелеными» облигациями. Вместе с тем ин-
фраструктурные облигации, определенные
Положением ЦБ РФ, не исчерпывают перечня
всех возможных долговых бумаг, выпускаемых
для финансирования инфраструктурных про-
ектов. Эти прочие виды облигаций могут не
содержать указанных выше условий и все же
использоваться для целей, «связанных с фи-
нансированием проекта по созданию и (или)
реконструкции имущества (недвижимого
имущества или недвижимого имущества и
движимого имущества, технологически свя-
занных между собой)».

По состоянию на февраль 2021 г. на Мос-
ковской бирже облигации с целевым исполь-
зованием привлеченных средств были пред-
ставлены только новыми «зелеными» и «соци-
альными» облигациями, помещенными бир-
жей в отдельный сектор устойчивого разви-
тия. Особенность таких облигаций состоит в
размещении заключения верификатора о со-
ответствии облигаций принципам указанного
вида целевых облигаций, а также в представ-
лении отчетности о целевом использовании
средств (по мере их расходования). Такие
принципы до определения условий выпуска
Положением ЦБ РФ брались из документов
Международной ассоциации рынков капита-
ла (ICMA), в связи с чем «зеленые» и «социаль-
ные» облигации появились на российской
бирже еще до 2020 г. [16]. Более того, даже
новое Положение ЦБ РФ отсылает в перечне
условий их выпуска к международно признан-
ным принципам.

В соответствии с Положением «О стандар-
тах эмиссии ценных бумаг» инфраструктур-
ные облигации могут привлекаться для финан-
сирования объекта концессионного соглаше-
ния или соглашения ГЧП (МЧП), но таким объ-
ектом, согласно пп. 13 и 14 ч. 1 ст. 14 ФЗ «О
концессионных соглашениях» и пп. 11 и 12 ст. 7
ФЗ «О государственно-частном партнерстве,
муниципально-частном партнерстве в Россий-
ской Федерации и внесении изменений в от-
дельные законодательные акты Российской
Федерации», могут быть объекты здравоохра-
нения, образования, культуры и спорта, т.е.
такие объекты, облигации для финансирова-
ния которых могут называться «социальными».
Требования к «социальным» облигациям стро-
же, чем к инфраструктурным, однако в ука-
занном случае объектов здравоохранения и
иных видов «социальные» облигации удовле-
творяют требованиям, предъявляемым к об-
лигациям инфраструктурным. Примером та-
кой фактической возможности отнесения «со-
циальных» облигаций к инфраструктурным в
строгом смысле термина служит выпуск об-
лигаций ООО «СФО "Социального развития”»
для проектирования, создания и техническо-
го обслуживания объектов культуры, дошко-
льного, общего и дополнительного образова-
ния в городском округе «Город Якутск» [8].

Аналогичные доводы справедливы для
представленных на бирже «зеленых» облига-
ций, в частности облигаций, выпущенных в
2016–2019 гг. ООО «Транспортная концесси-
онная компания» по концессионному согла-
шению с Санкт-Петербургом для строительст-
ва и эксплуатации сети скоростного трамвая
[7].

Гарантии целевого использования привле-
ченных с помощью инфраструктурных обли-
гаций средств – главное их отличие, согласно
Положению ЦБ РФ, от облигаций, которые до
февраля 2021 г. выпускали ОАО «РЖД», ГК «Ав-
тодор» и АЗ «ЗСД» (для строительства в Санкт-
Петербурге Западного скоростного диаметра).
Несмотря на указание в проспектах данных
облигаций в качестве цели строительства тех
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или иных инфраструктурных объектов, усло-
вия эмиссии не давали держателям облигаций
права требовать досрочного их погашения в
случае нецелевого использования средств; в
условиях также не было сведений о механиз-
ме контроля за целевым использованием
средств.

Во второй половине 2020 г. вице-премьер
Правительства РФ М.Ш. Хуснуллин представил
планы по выпуску облигаций на 1 трлн руб. для
финансирования строительства дорог и жи-
лья. Согласно этим планам ГК «Автодор» вы-
пустит облигации на 500 млрд руб., АО
«ДОМ.РФ» – на 300 млрд руб. (до 2023 г.), а
ГКР «ВЭБ.РФ» – на 200 млрд руб. [12]. ГК «Ав-
тодор» будет привлекать инвестиции для
строительства дороги Западная Европа–Запад-
ный Китай, включающей в себя Центральную
кольцевую автомобильную дорогу А-113 и ав-
томагистраль Москва–Казань М12 [3]. ДОМ.РФ
в 2021 г. выпустит облигации на 27 млрд руб.
для финансирования строительства жилья и
связанной с ним инженерной, транспортной
и социальной инфраструктуры в Ленинград-
ской, Тюменской, Сахалинской, Тульской и
Ростовской областях.

Более подробная информация о сроках,
условиях и других параметрах выпуска этих
облигаций отсутствует, однако известно, что
по меньшей мере ДОМ.РФ будет руководство-
ваться не требованиями к инфраструктурным
облигациям из Положения ЦБ РФ, но вступив-
шими в силу 6 января 2021 г. Правилами фи-
нансирования строительства (реконструкции)
объектов инфраструктуры с использованием
специализированных обществ проектного
финансирования (далее – Правила) [6]. Дву-
смысленность в понимании инфраструктур-
ных облигаций в этих двух документах усугубля-
ется еще и тем, что СОПФ, созданное соглас-
но Правилам АО «ДОМ.РФ» в январе 2021 г.,
имеет официальное название ООО «СОПФ
"Инфраструктурные облигации”». Злоупотреб-
ление термином «инфраструктурные облига-
ции» обесценивает введенное Банком России
право на идентификацию (наименование) не-

которых облигаций как инфраструктурных:
в действительности такое наименование по-
лучают облигации, не удовлетворяющие уста-
новленным Положением ЦБ РФ требованиям.

Согласно утвержденным Правилам СОПФ
«Инфраструктурные облигации» (100%-ное
дочернее общество АО «ДОМ.РФ») размеща-
ет облигации (минимальная сумма займа –
300 млн руб., срок займа в пределах 3–15 лет),
обеспеченные поручительством АО «ДОМ.РФ»,
для широкого круга инвесторов. Привлечен-
ные средства направляются на создание ин-
фраструктуры посредством договоров займов
(застройщикам). При этом ДОМ.РФ при вы-
пуске так называемых инфраструктурных об-
лигаций является связующим звеном между
инвестором и регионом; компания предоста-
вит гарантии по обязательствам и в случае де-
фолта выкупит займы. Дополнительно предос-
тавляется гарантия субъекта РФ в объеме 90%
займа (при подтверждении возвратности обя-
зательств на этапе экспертизы).

Кроме того, согласно информации
ДОМ.РФ, «предусматривается субсидирова-
ние купона по облигациям, выпущенным
СОПФ, из федерального бюджета. Благодаря
этому финансирование строительства объек-
тов инфраструктуры будет предоставляться со
стороны СОПФ по льготной ставке. Данная
мера государственной поддержки направле-
на на повышение привлекательности разме-
щаемых СОПФ ценных бумаг для инвесторов.
Субсидия позволит обеспечить полную и свое-
временную выплату купонного дохода».

Установленный Правилами механизм не
связан с определением инфраструктурных
облигаций в Положении ЦБ РФ. Различия ме-
жду документами состоят прежде всего в сле-
дующем:
• конечный объект финансирования СОПФ

может не быть предметом концессионно-
го соглашения или соглашения ГЧП (МЧП),
но требует одобрения межведомственной
комиссией по отбору проектов строи-
тельства (реконструкции) объектов инфра-
структуры при Министерстве строительст-
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ва и жилищно-коммунального хозяйства,
в то время как выпуск инфраструктурных
облигаций, согласно Положению ЦБ РФ,
может использоваться компаниями для
финансирования любого инфраструктур-
ного проекта без условия одобрения ми-
нистерством;

• фактически Правила устанавливают меха-
низм финансирования инфраструктуры
именно в рамках жилищного строительст-
ва. Хотя они и допускают, что все акции
СОПФ могут принадлежать не только еди-
ному институту развития в жилищной сфе-
ре, но и иной организации, определенной
Правительством РФ (п. 3 Правил), в дейст-
вительности такая «иная организация» не
определена, а единый институт развития в
жилищной сфере – это АО «ДОМ.РФ» (из-
начально АО «Агентство по ипотечному
кредитованию») – следовательно, речь в
Правилах идет только об облигациях ново-
го ООО «СОПФ "Инфраструктурные обли-
гации”»;

• описанный в Правилах механизм финан-
сирования сложно совместить с требова-
ниями, предъявляемыми к отчетности о
целевом использовании привлеченных ин-
фраструктурными облигациями средств в
определении инфраструктурных облига-
ций ЦБ РФ: СОПФ лишь накапливает де-
нежные средства, которые затем исполь-
зует для предоставления займов застрой-
щикам либо напрямую, либо через еще
одного посредника – созданное субъек-
том РФ акционерное общество. Из-за по-
средничества теряют смысл установленные
Банком России требования гарантий целе-
вого использования средств, так как кон-
троль за ним доступен не держателю обли-
гаций СОПФ, а самому СОПФ как заимо-
давцу застройщиков или созданных субъ-
ектом РФ акционерных обществ;

• для эмиссии инфраструктурных облига-
ций, согласно Положению ЦБ РФ, не тре-
буются какие-либо гарантии со стороны
органов государственной власти (институ-

та развития) или местных властей, в то вре-
мя как выплаты по договорам займа в рам-
ках Правил (механизм СОПФ) гарантиру-
ются федеральным бюджетом в форме суб-
сидий, а также займа у института разви-
тия – владельца специализированного об-
щества, выкупа институтом проблемных
долговых обязательств специализирован-
ного общества. Фактически это ставит по-
тенциальных внешних (в частности, не свя-
занных с выгодами эксплуатации объекта
инфраструктуры напрямую) рыночных ин-
весторов перед выбором большего кон-
троля над целевым использованием
средств либо бо‘льших гарантий доходно-
сти, что, при прочих равных, склоняет чашу
весов в пользу механизма финансирова-
ния СОПФ. Вместе с тем из обзора между-
народного опыта следует, что идея финан-
сирования долга за счет будущих поступ-
лений от реализации инфраструктурного
проекта (revenue bonds) государственных
гарантий выплаты средств не требует.
Неопределенность относительно статуса

инфраструктурных облигаций – не единствен-
ная угроза применению долгового финанси-
рования инфраструктурных проектов в России.

Одна из проблем – ненадежность эмитен-
тов инфраструктурных облигаций. Большинст-
во региональных застройщиков неизвестно за
пределами своих регионов, что увеличивает
риски для частных инвесторов [12]. Даже обли-
гации от государственной компании «Авто-
дор» – не безрисковый актив, так как «планы по
выручке регулярно не исполнялись из-за срыва
сроков строительства платных дорог… а отсут-
ствие дефолтов… объяснялось лишь докапита-
лизацией из бюджета» [1]. Если же покупателя-
ми данных облигаций будут Министерство фи-
нансов России, банки, пенсионные фонды, стра-
ховые компании, то привлечение суммы в 1 трлн
руб. возможно. Государственные гарантии от
Правительства РФ смогут привлечь дополни-
тельные инвестиции как от крупных иностран-
ных фондов, так и от отечественных частных
компаний. Возможность привлечения столь
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значительной суммы будет зависеть от предла-
гаемых параметров доходности, государствен-
ных гарантий, ситуации на рынке облигацион-
ных займов в России и внешних факторов.

Заключение
Привлекательность инфраструктурных облига-
ций обеспечивают высокие рейтинги эмитен-
тов, а также качество проработки проектов и
успешность реализации аналогичных инфра-
структурных программ в прошлом, обязатель-
ное целевое использование привлеченных
средств, государственные гарантии либо обес-
печенность выплат конкретными источниками
дохода (в том числе перспективным прирос-
том налоговых поступлений на территориях,
связанных с реализацией проекта). В некото-
рых странах дополнительную привлекатель-
ность инфраструктурным облигациям созда-
ют налоговые льготы.

До недавнего времени правовое закрепле-
ние института инфраструктурных облигаций в
России отсутствовало. Нормативно (в Положе-
нии ЦБ РФ) утвержденное в 2020 г. определе-
ние инфраструктурных облигаций в качестве
ключевых параметров выделяет исключительно
целевое использование всех привлекаемых
средств (и механизм контроля за ним), а также
досрочное погашение облигаций в случае не-
целевого использования средств, неисполнения
обязанности эмитента раскрывать информацию
о целевом их использовании. Таким образом,
выпущенные ранее на российском рынке об-
лигации, которые использовались с целью при-
влечения средств для строительства платной
автомагистрали «Западный скоростной диа-
метр» и участков федеральных дорог М10 и М1,
не соответствуют этим критериям и являются
обычными корпоративными облигациями.

В 2020 г. объявлены планы по использова-
нию инфраструктурных облигаций для при-
влечения 1 трлн руб. за два-три года на строи-
тельство жилья и необходимой для него ком-
мунальной и социальной инфраструктуры
(ДОМ.РФ – 300 млрд руб. в 2021–2023 гг.,
ВЭБ.РФ – 200 млрд руб.), а также для развития

транспортной инфраструктуры (ГК «Авто-
дор» – 500 млрд руб.). Возможности привле-
чения столь значительных сумм не только ог-
раничиваются частично сохраняющейся пра-
вовой неопределенностью в отношении ин-
фраструктурных облигаций, но и будут зави-
сеть от предлагаемых параметров доходности,
государственных гарантий, ситуации на рын-
ке облигационных займов в России и внешних
факторов, а также от дальнейших действий по
развитию механизмов использования инфра-
структурных облигаций.

Для развития рынка инфраструктурных об-
лигаций в России и реализации намеченных
планов по привлечению финансирования це-
лесообразно:

1. Проработать нормативно-правовую базу:
• согласовать требования к инфраструк-

турным облигациям в Правилах финан-
сирования строительства (реконструк-
ции) объектов инфраструктуры с ис-
пользованием специализированных об-
ществ проектного финансирования с
условиями выпуска инфраструктурных
облигаций согласно Положению ЦБ РФ
«О стандартах эмиссии ценных бумаг»;

• не допускать употребления термина
«инфраструктурные облигации», кото-
рое обесценивало бы право на иден-
тификацию им узкого круга долговых
бумаг;

• гарантировать возможность выпуска
под обеспечение будущим приростом
налоговых поступлений на территори-
ях, охватываемых эффектами от реали-
зации на привлеченные средства инфра-
структурного проекта;

• разрешить выпуск инфраструктурных
облигаций для финансирования и тех
объектов, которые не являются объекта-
ми ГЧП (МЧП) или концессионного со-
глашения. В том числе расширить спектр
сфер реализации проектов, для финан-
сирования которых возможно исполь-
зование инфраструктурных облигаций
(ИТ-инфраструктура, транспортная ин-
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фраструктура (не только в городах), со-
циальная инфраструктура).

2. Повысить надежность и привлекатель-
ность инфраструктурных облигаций для част-
ных инвесторов за счет:

• налоговых и иных видов льгот для ин-
весторов;
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• обеспечения возможности выпуска ин-
фраструктурных облигаций совмест-
ными облигационными фондами –
объединениями нескольких муниципа-
литетов и/или регионов по образцу му-
ниципальных долговых агентств за ру-
бежом. �
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