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РАЗВИТИЕ РЫНКА ИНФРАСТРУКТУРНЫХ ОБЛИГАЦИЙ 
В СИБИРСКОМ РЕГИОНЕ

Рассматриваются вопросы финансирования объектов инфраструк-
туры посредством выпуска инфраструктурных облигаций. Дается их 
определение. Рассматриваются виды инфраструктурных облигаций, 
их принципиальные отличия, а также механизм выпуска.

Ключевые слова: инфраструктурные объекты, инфраструктурные 
облигации, финансирование инфраструктурных проектов.

L.D. Lazareva 

DEVELOPMENT OF REVENUE-YIELDING BONDS MARKET 
IN SIBERIAN REGION

The article deals with problems of financing units of infrastructure 
through issuing revenue-yielding bonds. The latter are defined and 
classified, with their principal differences taken into account. The 
procedure of the bond issue is described.

Ключевые слова: units of infrastructure, revenue-yielding bonds, 
financing units of infrastructure.

Необходимым условием высоких темпов экономического роста и по-
вышения качества жизни населения всей страны, а также отдельных ее 
регионов является устойчивое и эффективное функционирование инф-
раструктуры. Ее состояние в настоящее время характеризуется большой 
изношенностью имеющихся объектов и низкими темпами строительства 
новых. 

Во многих странах строительство и эксплуатация этих объектов от-
носятся к компетенции местных органов власти и самоуправления. Од-
нако их финансирование требует значительных инвестиций. Наиболее 
эффективным и распространенным способом решения данной проблемы 
является объединение усилий государства и частных компаний посредс-
твом выпуска инфраструктурных облигаций.

Говоря о самом термине «инфраструктурные облигации» следует от-
метить, что в литературе, посвященной вопросам финансирования ин-
фраструктурных проектов, этим термином часто обозначают все обли-
гации, которые выпускаются для финансирования инфраструктурного 
объекта (инфраструктурные облигации в экономическом значении).

В сложившейся мировой практике такие облигации делятся на:
1. Проектные облигации (project bonds).
2. Облигации, обеспеченные поступлениями (revenue bonds).
3. Облигации с общим обязательством эмитента (general obligations 

bonds).
Такое деление зависит от того, кто является эмитентом (частная компа-

ния или публичное образование), а также от обеспечения по облигациям и 
вытекающих из этого особенностей [1]. Рассмотрим их.

Проектные облигации — это ценные бумаги, выпускаемые частной 
проектной компанией, которой принадлежит объект инфраструктуры 
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(строящийся или уже построенный), и выплаты по которым осущест-
вляются за счет поступлений от эксплуатации объекта инфраструктуры, 
и чьи эмиссионные документы содержат ковенанты, позволяющие вла-
дельцам облигаций (и их представителям) отслеживать обстоятельства, 
которые существенно влияют на денежный поток финансируемого инф-
раструктурного проекта [1].

Облигации, обеспеченные поступлениями — это облигации, кото-
рые выпускаются публично-правовыми образованиями (государством, 
муниципалитетом) и (или) публичными юридическими лицами (юри-
дическими лицами, учрежденными публично-правовым образованием 
либо в уставном капитале которых оно имеет преобладающее участие, а 
также юридическими лицами, выполняющими какие-либо публичные 
функции (на основе соглашения с публично-правовым образованием или 
лицензии) (далее — публичное образование). В качестве обеспечения по 
таким облигациям выступают поступления от эксплуатации финансиру-
емого инфраструктурного объекта (налоговые сборы, пошлины, тарифы 
и т.п.), а также от эксплуатации других объектов инфраструктуры, при-
надлежащих публичному образованию. 

Имущество публичного образования не обеспечивает обязательства 
по облигациям, обеспеченным поступлениями. Объект инфраструкту-
ры не передается в качестве обеспечения обязательств по облигациям, 
обеспеченными поступлениями, и остается в собственности публичного 
образования [там же].

Облигации с общим обязательством эмитента — это облигации, эми-
тируемые публичным образованием и по которым в качестве обеспече-
ния выплат могут выступать не только поступления от эксплуатации ин-
фраструктурного объекта, но и все имущество публичного образования. 
Таким образом, по данному виду облигаций, в случае недостаточности 
поступлений от эксплуатации инфраструктурного объекта может быть 
использовано другое имущество эмитента (прежде всего, налоговые до-
ходы бюджета). В связи этим, выпуск данных облигаций требует одоб-
рения законодательного органа, поскольку устанавливаются дополни-
тельные расходные обязательства бюджета. Как правило, облигации с 
общим обязательством эмитента имеют место тогда, когда необходимо 
обеспечить финансирование крупных дорогостоящих проектов на дли-
тельный срок [там же].

Применительно к российской практике инфраструктурными облига-
циями предлагается называть облигации, обеспеченные поступлениями.

Так в проекте Федерального закона «Об особенностях инвестирования 
в инфраструктуру с использованием инфраструктурных облигаций», 
под инфраструктурной облигацией понимается облигация, эмитируе-
мая специализированной проектной организацией с целью привлечения 
денежных средств, предназначенных для финансирования создания и 
(или) реконструкции инфраструктуры, исполнение обязательств по ко-
торой обеспечено в размере и порядке, предусмотренным данным Феде-
ральным законом [3]. Однако, данный законопроект до настоящего вре-
мени не принят.

Таким образом, инфраструктурные облигации как самостоятельный 
институт не регламентированы российским законодательством и пред-
ставляют собой в настоящее время корпоративные облигации, выпуска-
емые эмитентом-концессионером с целью привлечения финансирования 
для реализации концессионного соглашения (строительство или реконс-

Л.Д. Лазарева
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Финансовая, налоговая и денежно-кредитная политика

трукция объектов инфраструктуры). Выплата процентного (купонного) 
дохода по инфраструктурным облигациям обеспечивается доходом эми-
тента-концессионера от эксплуатации инфраструктурного объекта, т.е. 
будущим денежным потоком, что позволяет рассматривать инфраструк-
турные облигации как разновидность секьюритизации. 

Под эмитентом-концессионером понимается российское юридичес-
кое лицо, заключившее концессионное соглашение в порядке, предус-
мотренном Федеральным законом «О концессионных соглашениях» от 
21 июля 2005 г. № 115-ФЗ, концедентом по которому является Россий-
ская Федерация или субъект Российской Федерации.

Поэтапная схема инфраструктурного облигационного займа, соот-
ветственно, может быть представлена следующим образом [4]:

– создание специального юридического лица с целью участия в кон-
курсе на заключение концессионного соглашения;

– участие в конкурсе на заключение концессионного соглашения;
– заключение концессионного соглашения;
– размещение инфраструктурных облигаций со сроком обращения 

не менее срока строительства и последующего периода окупаемости 
проекта;

– направление денежных средств, полученных от размещения ин-
фраструктурных облигаций, на строительство, реконструкцию инфра-
структурного объекта;

– государственная приемка инфраструктурного проекта;
– сбор платежей от пользователей реконструированного или закон-

ченного строительством объекта и направление денежных средств на 
выплаты облигационерам по погашению номинальной стоимости и на-
копленного купонного дохода по облигациям.

Инфраструктурные облигации позволяют частному капиталу участ-
вовать во взаимовыгодных проектах с государством, снижая бремя пос-
леднего по несению расходов, однако этот инструмент практически не 
востребован на российском рынке ценных бумаг ввиду недостатков оте-
чественного правового регулирования.

Следует отметить, что Стратегией развития финансового рынка на 
период до 2020 г. отмечается необходимость внесения в законодатель-
ство Российской Федерации изменений, обеспечивающих защиту прав 
владельцев инфраструктурных облигаций, а также возможность инвес-
тирования в такие облигации средств кредитных организаций, пенси-
онных накоплений, в том числе аккумулируемых Пенсионным фондом 
Российской Федерации, пенсионных резервов негосударственных пен-
сионных фондов и активов паевых инвестиционных фондов. Указанная 
мера позволит привлечь инвестиции для финансирования инфраструк-
турных проектов и одновременно расширить перечень объектов для ин-
вестирования средств пенсионных накоплений и размещения средств 
пенсионных резервов негосударственных пенсионных фондов. 

Если же говорить о Сибирском регионе, то следует отметить, что в 
последние годы строительство новых объектов инфраструктуры идет 
очень медленными темпами, а «старые» объекты морально и физически 
устарели. Изношенность многих достигает порядка 90%. Особенно это 
касается транспортной сети. 

Иркутская область занимает второе место в России после Московс-
кой области по протяженности автомобильных дорог, но только треть из 
них имеет асфальтовое покрытие. Даже федеральная трасса М53 «Бай-
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кал» до сих пор имеет гравийный разрыв в 131 км. Плотность дорож-
ной сети довольно низкая, существуют населенные пункты (таковых 
185), которые не имеют транспортной связи с дорогами общего поль-
зования, а три административных района не имеют вообще никакого 
выхода на автодорожную сеть. Учитывая большую площадь террито-
рии, а также неравномерную заселенность территории охватить строи-
тельством и реконструкцией всю территорию области и округа вряд ли 
представляется возможным и необходимым. Однако в связи с реали-
зацией крупных инвестиционных проектов на территории Иркутской 
области вопрос транспортной доступности отдельных районов стано-
вится особенно актуальным. Это, прежде всего, относится к Северным 
и Внутренним территориям, где расположены основные природные  
богатства [5].

Так, по данным «Российской газеты. Прибайкалье» в Иркутской об-
ласти около 80% автодорог находятся в неудовлетворительном состоя-
нии, 4 тыс. километров — в аварийном. На тысячу квадратных метров 
территории в Приангарье приходится 12,6 км трасс с твердым покрыти-
ем, в то время как в среднем по стране — 23,4 км. Из-за плохого состоя-
ния за последние год-два около 50 км асфальтированных дорог переведе-
ны в гравийные [2]. 

Финансовые ресурсы, выделяемые на содержание, ремонт и строи-
тельство дорог из областного бюджета составляют незначительную сум-
му (средства, выделенные в 2008 г. почти в десять раз меньше, чем в пре-
дыдущие годы) и гораздо меньше реальных потребностей.

Такая ситуация характерна и для других объектов инфраструктур-
ного назначения.

В связи с этим, вопрос о выпуске инфраструктурных облигаций 
становится достаточно актуальным. После четкой проработки законо-
дательного регулирования данного вида ценных бумаг, надеемся, что 
состояние инфраструктуры Сибирского региона изменится в положи-
тельную сторону.
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