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Статья посвящена важнейшей проблеме нашего времени — необходимости создания механизма 
инфраструктурной ипотеки для поддержания и воспроизводства инфраструктурных ресурсов.
Цель. Рассмотреть возможность применения инфраструктурных облигаций для проектов государ-
ственно-частного партнерства.
Задачи. Выделить особенности инфраструктурных облигаций, провести краткий анализ зару-
бежного опыта их использования, схематично описать инфраструктурный муниципальный заем.
Методология. В статье с помощью общих методов научного познания рассмотрена возможность 
применения инфраструктурных облигаций для проектов государственно-частного партнерства.
Результаты. В качестве финансового инструмента для инфраструктурного развития, а также пер-
вого ипотечного взноса могут выступать инфраструктурные облигации, выпускаемые для проектов 
государственно-частного и муниципально-частного партнерства. Инфраструктурные облигации долж-
ны быть долгосрочными и целевыми, выпускаться под соответствующие инфраструктурные проекты. 
Компетентный подход к подготовке и реализации муниципального инфраструктурного займа заклю-
чается в том, что профессиональные агенты эмитента должны сформулировать оптимальную кон-
цепцию займа, затем реализовать ее на практике, опираясь на оптимальные параметры эмиссии, 
определяемые по итогам маркетинга займа среди потенциальных инвесторов. 
Выводы. Выпуск инфраструктурных облигаций позволит удовлетворить потребности государственно-
частного партнерства в инвестиционных ресурсах и устойчивых инвестиционных проектах. В схеме 
инфраструктурной ипотеки важно учитывать интересы как инвестора, так и пользователей инфра-
структуры.

Ключевые слова: ипотека, инфраструктурные облигации, инвестиционные ресурсы, инфраструк-
турные проекты, муниципально-частное партнерство.
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The presented study examines the crucial problem of our time — the need to develop an infrastructure 
mortgage mechanism that would maintain and reproduce infrastructure resources.
Aim. The study aims to consider the possibility of using infrastructure bonds for public-private 
partnership projects.
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Tasks. The authors determine the features of infrastructure bonds, briefly analyze foreign experience 
of their use, and outline an infrastructure municipal loan.
Methods. This study uses general scientific methods of cognition to consider the possibility of using 
infrastructure bonds for public-private partnership projects.
Results. Infrastructure bonds issued for public-private and municipal-private partnership projects can 
serve as a financial tool for infrastructure development or as a mortgage payment. Infrastructure bonds 
should be long-term and targeted, issued for the corresponding infrastructure projects. A competent 
approach to the preparation and implementation of an infrastructure loan requires the issuer’s profes-
sional agents to formulate the optimal loan concept and then put this concept into practice based on 
the optimal issuance parameters determined according to loan marketing among potential investors. 
Conclusions. The issuance of infrastructure bonds will make it possible to meet the demand of public-
private partnerships for investment resources and sustainable investment projects. An infrastructure 
mortgage scheme should accommodate the interests of both the investor and infrastructure users.

Keywords: mortgage, infrastructure bonds, investment resources, infrastructure projects, municipal-
private partnership.
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В настоящее время инфраструктура обществен-
ного пользования на региональном и муници-
пальном уровнях требует развития и модерни-
зации, поэтому испытывает большую потреб-
ность в финансовых ресурсах. Региональные 
и муниципальные бюджеты не способны обе-
спечить ее расширенное воспроизводство.

Один из способов привлечения внебюджетных 
средств в экономику государства и муниципали-
тета — государственно-частное партнерство (да-
лее — ГЧП). Частный капитал в  инфраструк-
турные проекты ГЧП привлекается посредством 
различных форм (механизмов). Создание новых 
форм ГЧП и совершенствование применяемых 
в России (например, инфраструктурные обли-
гации) имеет большое значение для развития 
долгосрочного инвестирования.

Существующие инструменты ГЧП мож-
но объединить в несколько групп. К первой 
группе следует отнести бюджетное инвести-
рование (федеральные целевые и адресные, 
инвестиционные программы, особые эконо-
мические зоны, др.) и бюджетное финанси-
рование (контракты жизненного цикла, др.). 
Во вторую группу входит инвестирование 
частным партнером (соглашения инвестици-
онные, концессионные, иные, инициирован-
ные частными предпринимателями). Третья 
группа — смешанное финансирование, в том 
числе инвестиционные соглашения с участием, 
например, предприятия с государственным 
акционерным капиталом более 51% [1].

В настоящее время внедряется новый ин-
струмент долгового финансирования — инфра-
структурные облигации. Расширение перечня 
форм для финансирования инфраструктурных 
проектов — одно из важнейших направлений 
развития ГЧП [2]. Вопрос этот является крайне 
актуальным и требует научного исследования. 
Дискуссия о необходимости появления инфра-

структурной ипотеки проводилась на Петер-
бургском экономическом форуме в 2017 г.

Большое внимание вопросам классификации 
форм (инструментов) ГЧП, разработке моделей 
концессионных соглашений уделялось отече-
ственными учеными М. Ю. Аловым, В. Г. Вар-
навским, В. А. Кабашкиным, М. В. Климович, 
С. Н. Лариным, Х. М. Салиховым, А. А. Чер-
нышевым и др. Среди зарубежных ученых, 
чьи труды отражены в статье, — Г. Дж. Алек-
сандер, Дж. В. Бейли, К. Рэй [3], У. Ф. Шарп 
[4] и др. 

Учитывая актуальность проблемы, т. е. не-
обходимость создания в стране механизма ин-
фраструктурной ипотеки, практическую зна-
чимость инфраструктурных облигаций для 
финансирования долгосрочных капиталоемких 
проектов ГЧП, рассмотрим их характерные при-
знаки, зарубежный и отечественный опыт при-
менения, краткую схему муниципального за-
имствования. Объектом исследования являются 
инфраструктурные облигации проектов ГЧП. 
Они предназначены для финансирования про-
ектов строительства, реконструкции объектов 
инфраструктуры, могут выпускаться как для 
проекта в целом, так и для его стадий и фаз [2].

В мировой практике инфраструктурные об-
лигации, как правило, представлены в виде 
муниципальных целевых облигаций и кор-
поративных инфраструктурных облигаций. 
Корпоративные облигации выпускают част-
ные организации. Выпуск публичных целевых 
облигаций осуществляется государством или 
муниципалитетом [2].

К характерным признакам инфраструктур-
ных облигаций можно отнести следующие: це-
левое назначение (выпускаются под конкрет-
ный инвестиционный проект), долговременный 
характер обращения (на срок строительства /
модернизации и окупаемости инфраструктур-
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возвратности средств (под государственные 
или муниципальные гарантии), структуриро-
вание под институциональное инвестирование 
(паевые инвестиционные фонды, страховые 
компании, коммерческие банки) [2]. При этом 
по данным облигациям инвестор несет риски, 
связанные только с определенным инфраструк-
турным проектом. В настоящее время выпу-
скаются концессионные облигации, которые 
имеют большой спрос со стороны негосудар-
ственных пенсионных фондов [2].

Инфраструктурные облигации применяют-
ся во всем мире. Они используются для раз-
личных проектов: реновации жилья, развития 
инженерной и транспортной инфраструктур, 
модернизации объектов жилищно-коммуналь-
ного хозяйства, строительства социальных 
объектов и др. Инфраструктурные облигации 
выпускаются также для целей трансформации 
экономики и комплексной санации территорий 
монопрофильных поселений и депрессивных 
районов населенных пунктов [5].

В США муниципалитеты выпускают инфра-
структурные облигации в виде «специальных 
целевых облигаций», т. е. под те или иные 
инфраструктурные проекты, генерирующие 
денежный поток. Эмитируются доходные об-
лигации (revenue bonds). Если объектом эмис-
сии выступает проект в области образования, 
медицины или социального назначения, выпу-
скаются облигации общего покрытия (general 
bonds) [5]. Вплоть до конца шестидесятых 
годов прошлого века рынок муниципальных 
облигаций в соответствии с принципами Кон-
ституции США имел безналоговый статус и 
не регулировался федеральным законодатель-
ством. Впоследствии введены ограничения. 
Нормативными актами 1960–1980 гг. уста-
новлены требования о раскрытии информа-
ции, соответствии выпуска ценных бумаг 
региональному, местному законодательству, 
безналоговому статусу и получении соответ-
ствующего правового заключения [6]. Однако 
федеральное законодательство сегодня, как и 
прежде, не регулирует эмитентов в отношении 
условий и объемов выпуска муниципальных 
ценных бумаг, и этот факт придает им допол-
нительную инвестиционную привлекатель-
ность.

Объем выпуска муниципальных облигаций, 
как правило, увеличивается в период эконо-
мического роста и снижается во время спадов 
экономики. В 1990-е гг. рынок муниципаль-
ного долга в США переживал подъем. Рост 
дефолтов обусловил развитие рынка облигаци-
онного страхования в США [6]. Из статисти-
ческих данных известно, что в 2016 г. общий 
объем эмиссии американских муниципальных 
облигаций составил приблизительно $ 4 трлн, 

или около 10 % от общей суммы задолженно-
сти по облигациям.

В Канаде муниципальные инфраструктур-
ные займы регламентируются законами про-
винций, т. е. любая эмиссия муниципалите-
та должна быть санкционирована конкретной 
провинцией [6]. В России муниципальные ин-
фраструктурные займы могут стать важнейшей 
функциональной составляющей финансово-ин-
вестиционного процесса сектора рациональной 
экономики, если будет применяться компе-
тентный подход к подготовке и реализации 
проекта муниципального займа со стороны 
эмитента и его профессиональных агентов [6].

Такой подход заключается в том, что про-
фессиональные агенты эмитента должны сфор-
мулировать оптимальную концепцию займа, 
исходя из возможностей региона и прогноз-
ной макроэкономической ситуации, а затем 
реализовать данную концепцию на практике, 
опираясь на оптимальные параметры эмиссии. 
Последние определяются в той или иной си-
туации по итогам маркетинга займа, осущест-
вляющегося среди потенциальных инвесторов.

Схема муниципального займа следующая. 
Во-первых, эмитентом устанавливается коли-
чество средств, необходимых для привлечения, 
и в соответствии с этим выпускается опреде-
ленное количество ценных бумаг. Во-вторых, 
выпущенные ценные бумаги передаются для 
реализации генеральному агенту эмитента — 
инвестиционной компании. В-третьих, гене-
ральный агент распространяет ценные бумаги, 
заключая от имени эмитента соответствующие 
договоры.

На Петербургском экономическом форуме 
в 2017 г. обсуждалась тема инфраструктурных 
облигаций для капиталоемких объектов обще-
ственной инфраструктуры. Финансирование и 
поддержание общественных благ в таких об-
ластях экономики, как транспорт, социальная 
инфраструктура, коммунальные услуги, госу-
дарственные учреждения, в рамках ГЧП ста-
новится очень популярным в мире. В России 
также активно разрабатываются механизмы 
государственно-частного партнерства для фи-
нансирования инфраструктурных капитало-
емких проектов общественного пользования, 
структурированных под институциональных 
инвесторов [1]. В схеме инфраструктурной ипо-
теки важно соблюсти интересы как инвестора, 
так и пользователей инфраструктуры.

В 2010 г. размещены первые концессион-
ные облигации под транспортные проекты, со-
гласно распоряжению Правительства РФ от 27 
февраля 2010 г. № 240-р:
1)	 автомобильная дорога «Западный скорост-

ной диаметр»;
2)	 автомобильная дорога, дублер автомобиль

ной дороги М-10 Москва — Санкт-Петербург; 
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сква — Минск. 
Первый выпуск зарегистрированных Фе-

деральной службой по финансовым рынкам 
(ФСФР) концессионных облигаций состоялся 
в середине 2010 г., эмитент — ОАО «Главная 
дорога», объем 300 млн руб. [2].

Общая стоимость проекта по концессионному 
соглашению, подписанному в 2009 г. Федераль-
ным дорожным агентством министерства транс-
порта РФ и ОАО «Главная дорога» на 30 лет, 
составляла 32,4 млрд руб. Всего предусмотрено 
шесть займов для привлечения 60 % требуемых 
средств для строительства. Размещение обли-
гаций АО «Главная дорога» состоялось через 
котировальный список «А1». Покупателями 
выступили негосударственные пенсионные фон-
ды, управляющие компании и банки.

Из приведенных данных видно, что обли-
гациям АО «Главная дорога» присущи основ-
ные характеристики инфраструктурных обли-
гаций: целевое назначение, зафиксированное 
документально в концессионном соглашении; 
характер инвестиций долговременный — 30 
лет; обеспечены государственной гарантией 
РФ, структурированы под институциональ-
ных инвесторов. Государство гарантировало 
компенсацию основной суммы долга и про-
центных платежей по облигациям в случаях 
расторжения концессионного соглашения, де-
фолта концессионера, а также при негативных 
(незапланированных) изменениях в ходе реа-
лизации проекта [2]. К числу первых инфра-
структурных проектов государственно-част-
ного партнерства, созданных с размещением 
концессионных облигаций, относятся [7]:

•• строительство Ледового дворца в городе 
Ульяновске;

•• создание физкультурно-оздоровительных 
комплексов в Нижегородской области;

•• строительство мусоросортировочного ком-
плекса в Саратовской области, г. Чебоксары;

•• строительство полигона твердых бытовых 
отходов в городе Новочебоксарске;

•• реконструкция объектов водоснабжения и 
теплоснабжения в городе Волгограде и др.
Следует отметить, что спрос на концесси-

онные облигации в настоящее время высок 
в основном со стороны негосударственных пен-
сионных фондов. Страховые компании и бан-
ки пока большого интереса к концессионным 
облигациям не проявляют, но в обращении 
их мало. Эксперты считают, что это связано 
с дефицитом качественно структурированных 
под них инфраструктурных проектов, а так-
же с тем, что часто в проект изначально за-
кладывается кредит, отсекая облигации и др. 
[8−10]. Лидером по выпуску концессионных 
облигаций под инфраструктурные проекты 
в 2018 г. была сфера жилищно-коммунального 

хозяйства. Объемы выпусков концессионных 
облигаций колебались в пределах от 1,0 до 
8,5 млрд руб., срок обращения имел пределы 
от 10 до 49 лет. Средняя ставка по купону — 
7,79 % [8−10].

Результаты научных исследований, связан-
ные с возможностью применения инфраструк-
турных облигаций для проектов ГЧП, нашли 
отражение при подготовке документов для горо-
дов Мурманской области («План оперативного 
управления развитием города. Финансово-кре-
дитный механизм воспроизводства инфраструк-
туры города»), а также обсуждались на Между-
народной научно-практической конференции 
в  городе Санкт-Петербурге 26 мая 2014 г.

Основные результаты данного научного ис-
следования заключаются в следующем. Во-пер
вых, расширение перечня форм для финанси-
рования инфраструктурных проектов является 
одним из важнейших направлений развития 
ГЧП. Во-вторых, вырученные от реализации 
инфраструктурных облигаций финансовые 
средства направляются исключительно на фи-
нансирование того или иного инфраструктурно-
го проекта. В-третьих, для привлечения капи-
тала в воспроизводство капиталоемких инфра-
структурных объектов необходимо использовать 
«инфраструктурную ипотеку». В-четвертых, 
инфраструктурные облигации, выпускаемые 
для проектов государственно-частного и муни-
ципально-частного партнерства, должны стать 
основой формирования рынка долгосрочных 
инвестиций. В-пятых, выпуск инфраструктур-
ных облигаций позволит удовлетворить потреб-
ности ГЧП в инвестиционных ресурсах.

Финансовым инструментом для инфраструк-
турного развития, а также первого ипотечного 
взноса могут стать инфраструктурные облига-
ции, выпускаемые для проектов государствен-
но-частного и муниципально-частного партнер-
ства. Инфраструктурные облигации должны 
быть долгосрочными и целевыми, выпускаться 
под определенные инфраструктурные проекты. 
Компетентный подход к подготовке и реали-
зации муниципального инфраструктурного за-
йма заключается в том, что профессиональные 
агенты эмитента должны сформулировать оп-
тимальную концепцию займа и затем реализо-
вать ее на практике, опираясь на оптимальные 
параметры эмиссии, определяемые по итогам 
маркетинга займа среди потенциальных ин-
весторов.

Подводя итог, следует отметить, что выпуск 
инфраструктурных облигаций позволит удов-
летворить потребности государственно-частно-
го партнерства в инвестиционных ресурсах и 
устойчивых инвестиционных проектах. В схе-
ме инфраструктурной ипотеки важно учиты-
вать интересы и инвестора, и пользователей 
инфраструктуры.
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