
ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ

С
ðåäè ìíîæåñòâà öåííûõ áóìàã è ïðîèçâîäíûõ
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ îñîáîå ìåñòî çàíè-
ìàþò îáëèãàöèè. Ñîãëàñíî ñòàòüå 816 Ãðàæäàí-

ñêîãî Êîäåêñà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè îáëèãàöèÿ - ýòî
öåííàÿ áóìàãà, óäîñòîâåðÿþùàÿ ïðàâî åå äåðæàòåëÿ íà
ïîëó÷åíèå îò ëèöà, âûïóñòèâøåãî îáëèãàöèþ, â ïðåäóñ-
ìîòðåííûé åþ ñðîê íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèè
èëè èíîãî èìóùåñòâåííîãî ýêâèâàëåíòà.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ óêàçàííîé ñòàòüåé, îáëèãàöèÿ ïðåä-
îñòàâëÿåò òàêæå ïðàâî åå äåðæàòåëþ ïîëó÷åíèÿ ôèêñè-
ðîâàííîãî â íåé ïðîöåíòà îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè.
Çàêîíîäàòåëüñòâî Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè íàäåëÿåò ïðà-
âîì âûïóñêà îáëèãàöèé þðèäè÷åñêèå ëèöà, ôåäåðàëüíóþ,
ðåãèîíàëüíóþ è ìåñòíóþ âëàñòü.

Äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâîåé òåêóùåé è îñóùåñòâëåíèÿ
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè þðèäè÷åñêèå ëèöà òàêæå
ìîãóò âûïóñêàòü îáëèãàöèè, èçâåñòíûå êàê "êîðïîðàòèâ-
íûå îáëèãàöèè". Â ñòðóêòóðå îáùåãî îáúåìà âûïóñêà îá-
ëèãàöèé â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè äàííûé âèä öåííûõ áó-
ìàã çàíèìàåò äîìèíèðóþùåå ïîëîæåíèå (ðèñ.1).

Ãîñóäàðñòâåííûìè îáëèãàöèÿìè Ðîññèéñêîé Ôåäå-
ðàöèè è ñóáúåêòà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ïðèçíàþòñÿ
öåííûå áóìàãè, âûïóùåííûå îò èìåíè Ðîññèéñêîé Ôåäå-
ðàöèè è ñóáúåêòà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ñîîòâåòñòâåí-
íî. Ìóíèöèïàëüíûå îáëèãàöèè - öåííûå áóìàãè, êîòîðûå
âûïóñêàþòñÿ îò èìåíè ìóíèöèïàëüíîãî îáðàçîâàíèÿ.
Ýìèòåíòîì äàííûõ öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ ìåñòíàÿ àäìè-
íèñòðàöèÿ, íàäåëåííàÿ óñòàâîì ìóíèöèïàëüíîãî îáðàçî-
âàíèÿ ïðàâîì íà îñóùåñòâëåíèå ìóíèöèïàëüíûõ çàèì-
ñòâîâàíèé.

Êðîìå òîãî, çíà÷èòåëüíûé îáúåì (íà ñåíòÿáðü 2014
ãîäà - 3,7 òðëí. ðóá) [3] ñîñòàâëÿþò îáëèãàöèè ôåäåðàëü-
íîãî çàéìà (ÎÔÇ), ýìèòåíòîì êîòîðûõ âûñòóïàåò Ìèíèñ-
òåðñòâî Ôèíàíñîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

Áàíê Ðîññèè âûïóñêàåò ñîáñòâåííûå îáëèãàöèè, êî-
òîðûå òàê è íàçûâàþòñÿ - îáëèãàöèè Áàíêà Ðîññèè (ÎÁÐ),
íàïðàâëåííûå íà ðåãóëèðîâàíèå ëèêâèäíîñòè áàíêîâ-
ñêîãî ñåêòîðà.*
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Â ñòàòüå ïðåäëàãàåòñÿ çàêðåïèòü â çàêîíîäàòåëüñòâå íîâûé âèä öåí-
íûõ áóìàã - "èíâåñòèöèîííûå îáëèãàöèè", êîòîðûé ïîçâîëèò îáåñïå-
÷èòü èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû â ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè â ñóáú-
åêòàõ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè äîïîëíèòåëüíûìè ôèíàíñîâûìè ðå-
ñóðñàìè. Â ðàáîòå èññëåäóåòñÿ ñîñòîÿíèå ðûíêà ãîñóäàðñòâåííûõ è
ìóíèöèïàëüíûõ äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè,
èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü â ñóáúåêòàõ, à òàêæå ýôôåêòèâíîñòü ñó-
ùåñòâóþùèõ ìåð ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè ìàëîãî è ñðåäíåãî áèç-
íåñà.
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ñóáúåêòû ìàëîãî è ñðåäíåãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà, ãîñóäàðñòâåííàÿ
ïîääåðæêà.
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Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ÷àñòî âñòðå÷àåòñÿ òàêàÿ
êàòåãîðèÿ, êàê "èíôðàñòðóêòóðíûå îáëèãàöèè", ïîä êîòî-
ðîé ïðèíÿòî ïîíèìàòü äîëãîâûå öåííûå áóìàãè, âûïóñ-
êàåìûå êîíöåññèîíåðîì èñêëþ÷èòåëüíî äëÿ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ ñòðîèòåëüñòâà, ïðèîáðåòåíèÿ èëè ðåêîíñòðóêöèè
èíôðàñòðóêòóðíîãî îáúåêòà, îáÿçûâàþùèå ýìèòåíòà â
òå÷åíèå óñòàíîâëåííîãî ïðîìåæóòêà âðåìåíè âûïëàòèòü
èíâåñòîðó âçÿòóþ âçàéìû ñóììó ñ ó÷åòîì îïðåäåëåííîãî
ïðîöåíòà (äëÿ êóïîííûõ îáëèãàöèé) èëè ïðîèçâåñòè ïîãà-
øåíèå îáëèãàöèé ïî íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè (äëÿ äèñ-
êîíòíûõ îáëèãàöèé). Â ñîâðåìåííîì çàêîíîäàòåëüñòâå
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè íå äàåòñÿ êîíêðåòíîé òðàêòîâêè
äàííîãî òåðìèíà.

Ïî ñâîåé ñóòè, èíôðàñòðóêòóðíûå îáëèãàöèè ïðåä-
ñòàâëÿþò ñîáîé ÷àñòíûé ñëó÷àé êîðïîðàòèâíûõ îáëèãà-
öèé, ñðåäñòâà îò ðàçìåùåíèÿ êîòîðûõ íàïðàâëÿþòñÿ íà
ôèíàíñèðîâàíèå îáúåêòîâ èíôðàñòðóêòóðû. Ñîãëàñíî
ïóíêòó 4 ñòàòüè 91.11 Áþäæåòíîãî êîäåêñà Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè [1] ñðåäñòâà Ðåçåðâíîãî ôîíäà ìîãóò ðàçìå-
ùàòüñÿ â äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà è àêöèè þðèäè÷åñêèõ
ëèö, â òîì ÷èñëå ðîññèéñêèå öåííûå áóìàãè, ñâÿçàííûå ñ
ðåàëèçàöèåé ñàìîîêóïàåìûõ èíôðàñòðóêòóðíûõ ïðîåê-
òîâ, ïåðå÷åíü êîòîðûõ óòâåðæäàåòñÿ Ïðàâèòåëüñòâîì
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Íàïðèìåð, â ðàìêàõ êîíöåññè-
îííîãî ñîãëàøåíèÿ, ÎÀÎ "Ãëàâíàÿ äîðîãà" (ñ îäíîé ñòî-
ðîíû, à ñ äðóãîé - ÃÊ "Ðîñàâòîäîð") âûïóñòèëî îáëèãàöèè
(îáåñïå÷åííûå ãàðàíòèÿìè ãîñóäàðñòâà) íà îáùóþ ñóììó
8,2 ìëðä ðóá, â öåëÿõ ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ äëÿ ñòðîè-
òåëüñòâà íîâîãî âûõîäà íà ÌÊÀÄ ñ ôåäåðàëüíîé àâòî-
ìîáèëüíîé äîðîãè Ì-1 "Áåëàðóñü" Ìîñêâà - Ìèíñê -
ñêîðîñòíàÿ ïëàòíàÿ òðàññà ïðîòÿæåííîñòüþ 18,5 êì.
Òàêæå ïëàíèðóåòñÿ âûïóñê èíôðàñòðóêòóðíûõ îáëèãàöèé,
ñðåäñòâà îò ðàçìåùåíèÿ êîòîðûõ, áóäóò íàïðàâëåíû íà
ñòðîèòåëüñòâî ìîñòà ÷åðåç Êåð÷åíñêèé ïðîëèâ [12]. Â
ñëó÷àå ðåàëèçàöèè äàííîé ñõåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïîêó-
ïàòåëÿìè äàííûõ öåííûõ áóìàã ìîãóò ñòàòü þðèäè÷åñêèå
è ôèçè÷åñêèå ëèöà.

Ó÷èòûâàÿ äåôèöèòíîñòü áþäæåòíîé ñèñòåìû, âûïóñê
ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, ãî-
ñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé ñóáúåêòîâ Ðîññèéñêîé Ôåäå-
ðàöèè è ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãàöèé íàïðàâëåí, â ïîäàâëÿ-
þùåì áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ, íà ðåôèíàíñèðîâàíèå ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà ÐÔ, ñóáúåêòà ÐÔ èëè äîëãà ìóíèöè-
ïàëèòåòà. Ôèíàíñîâûå ñðåäñòâà, ïîëó÷àåìûå áþäæåòàìè
ðàçíûõ óðîâíåé, èäóò íà "ëàòàíèå äûð" â ñîîòâåòñòâóþ-
ùèõ áþäæåòàõ. Íîìèíàëüíàÿ ñóììà äîëãà ïî öåííûì áó-
ìàãàì ñóáúåêòîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è ìóíèöèïàëü-
íûõ îáðàçîâàíèé  íà 1 íîÿáðÿ 2014 ã. ñîñòàâèëà 464,8
ìëðä. ðóáëåé (454,9 ìëðä. ðóá. è 9,9 ìëðä. ðóá. ñîîòâåò-
ñòâåííî) (ñì. Òàáë.  2). Ïðè ýòîì îáúåì ãîñóäàðñòâåííîãî
äîëãà ñóáúåêòîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è äîëãà ìóíèöè-
ïàëüíûõ îáðàçîâàíèé ïî ñðàâíåíèþ ñ íà÷àëîì 2014 ãî-
äà óâåëè÷èëñÿ íà 80 ìëðä. ðóáëåé è äîñòèã óðîâíÿ 2,1
òðëí. ðóáëåé.

Ñîãëàñíî îò÷åòó Ñ÷åòíîé ïàëàòû ÐÔ, ïî èòîãàì ÿíâà-
ðÿ-ñåíòÿáðÿ 2013 ãîäà çà ñ÷åò ïîñòóïèâøèõ íàëîãîâûõ è
íåíàëîãîâûõ äîõîäîâ ìîãëè îáåñïå÷èòü ðàñõîäû áåç ó÷å-
òà ñóáâåíöèé âñåãî 6 ñóáúåêòîâ ÐÔ: Ëåíèíãðàäñêàÿ
(100,7%), Ìîñêîâñêàÿ îáëàñòü (108,4%), Ñàõàëèíñêàÿ
îáëàñòü (110,6%), ã. Ìîñêâà (100,6%), Ñàíêò-Ïåòåðáóðã
(106,4%), Íåíåöêèé îêðóã (106,4%). Óðîâåíü íåîáåñïå-
÷åííîñòè ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè ñóáúåêòîâ ÐÔ, äëÿ
âûïîëíåíèÿ óêàçîâ Ïðåçèäåíòà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè
îò 7 ìàÿ 2012 ãîäà, â 2013 ãîäó ñîñòàâèë 18,6% (430,7
ìëðä. ðóáëåé íå õâàòèëî ñóáúåêòàì ÐÔ íà âûïîëíåíèå
ïîëîæåíèé "ìàéñêèõ óêàçîâ").

Ïðè ñîêðàùåíèè äîëè ñðåäñòâ, îñòàþùèõñÿ â ñóáúåê-
òàõ îò âñåõ ñîáðàííûõ íà òåððèòîðèè íàëîãîâ (â 2011 ã -
33,7%, â 2012 ã - 32,7%, â 2013 ã - 32,6%), äîëÿ áåç-
âîçìåçäíûõ ïîñòóïëåíèé â ñòðóêòóðå êîíñîëèäèðîâàííûõ
áþäæåòîâ ñóáúåêòîâ ñîêðàòèëàñü íà 21,3%.

Íà óðîâåíü ñóáúåêòîâ è ìóíèöèïàëèòåòîâ ïåðåäàþòñÿ
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Рисунок 1. Структура российского облигационного рынка
(на 1.09.2014 г., трлн. руб).

Примечание. Общая сумма представленных ценных бумаг:  9,6

трлн. рублей (14,4%  ВВП в 2013г.)

Источники: составлен авторами на основе данных Министерства

финансов РФ и Банка России.

Òàáëèöà  1.

Доля облигаций в ВВП (мировой опыт).
(по состоянию на 2008 г.)

Ñòðàíû Доля облигаций
в ВВП (в %)

Китай 34,5

США 177

Япония 161

Малайзия 87

Корея 76

Сингапур 60

Австралия 53

Источник: [10]
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äîïîëíèòåëüíûå îáÿçàòåëüñòâà, ïðè ýòîì ñîêðàùàþòñÿ
áåçâîçìåçäíûå ïîñòóïëåíèÿ è ñîáñòâåííûå äîõîäû áþä-
æåòà, ÷òî åñòåñòâåííûì îáðàçîì ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ
äåôèöèòîâ ñóáôåäåðàëüíûõ áþäæåòîâ, à ðåãèîíàëüíûì è
ìóíèöèïàëüíûì âëàñòÿì ïðèõîäèòñÿ àêòèâíî ïðèáåãàòü ê
óñëóãàì êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé (Ñîãëàñíî òàáë. 2 äîëÿ
êðåäèòîâ, ïîëó÷åííûõ ñóáúåêòàìè/ìóíèöèïàëèòåòàìè
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè îò êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé â îá-
ùåì îáúåìå ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ñóáúåêòà/ìóíèöè-
ïàëèòåòà íà 1.11.2014 ñîñòàâèëà 35% è 51% ñîîòâåò-
ñòâåííî) äëÿ îáåñïå÷åíèÿ òåêóùèõ ðàñõîäíûõ îáÿçà-
òåëüñòâ. Äàííàÿ òåíäåíöèÿ ñíîâà ïðèâîäèò ê ðîñòó äåôè-
öèòà áþäæåòà â ñâÿçè ñ óâåëè÷åíèåì ðàñõîäîâ ñóáúåê-
òà/ìóíèöèïàëèòåòà íà îáñëóæèâàíèå äîëãà. Àíàëèç ñè-
òóàöèè ïîêàçûâàåò, ÷òî òàêèå ñõåìû ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ äàþò ëèøü êðàòêîñðî÷íûé ýôôåêò äëÿ ñóáôå-
äåðàëüíûõ áþäæåòîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, ïîçâîëÿÿ
ðåñòðóêòóðèçèðîâàòü èëè îïòèìèçèðîâàòü äîëãè ïåðåä
êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè èëè îïëàòèòü òåêóùèå ðàñõîäû
ðåãèîíàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà è ìóíèöèïàëüíîé àäìèíè-
ñòðàöèè, íî íå ñòèìóëèðóþò èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü
âíóòðè ñóáúåêòà èëè ìóíèöèïàëèòåòà, íå ðàñøèðÿþò íà-
ëîãîâóþ áàçó. Â ñâÿçè ñ ýòèì, çàèìñòâîâàíèå ñðåäñòâ íà
áàíêîâñêîì ðûíêå è âûïóñê îáëèãàöèé â ñåãîäíÿøíèõ

ðåàëèÿõ, íåñ¸ò èñêëþ÷èòåëüíî êðàòêîñðî÷íîå áëàãîïðè-
ÿòíîå ýêîíîìè÷åñêîå âîçäåéñòâèå íà ýêîíîìèêó ðåãèîíà
èëè ìóíèöèïàëèòåòà, à â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ìî-
æåò ïðèâåñòè ê ñïàäó òåìïîâ ðîñòà ðåãèîíàëüíûõ ýêîíî-
ìèê è äàæå äåôîëòó áþäæåòà òîãî èëè èíîãî óðîâíÿ. Ïðè
ýòîì, íîðìû Áþäæåòíîãî Êîäåêñà ÐÔ îãðàíè÷èâàþò ðàç-
ìåð ãîñóäàðñòâåííîãî èëè ìóíèöèïàëüíîãî äîëãà, ÷òî çà-
ñòàâëÿåò âëàñòè ñóáúåêòîâ è ìóíèöèïàëèòåòîâ ðàíî èëè
ïîçäíî îêàçàòüñÿ â íåêîé "ëîâóøêå îãðàíè÷åíèé", êîãäà
çàíèìàòü áîëüøå íåëüçÿ, à òåêóùèå ñîöèàëüíûå âûïëàòû
îñóùåñòâëÿòü íåîáõîäèìî.

Ïðîáëåìó ïîïîëíåíèÿ áþäæåòîâ âñåõ óðîâíåé, çàäà÷ó
èìïîðòîçàìåùåíèÿ è çàíÿòîñòè íàñåëåíèÿ ìîãëî áû ðå-
øèòü ðàçâèòèå ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà. Ïðè ýòîì îñ-
íîâíîé ýôôåêò ñëåäîâàëî áû îæèäàòü îò ïðåäïðèÿòèé
ðàáîòàþùèõ â ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè. Îäíàêî, äî-
ëÿ ïðåäïðèÿòèé ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà â ÂÂÏ Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè îñòà¸òñÿ ÷ðåçâû÷àéíî íèçêîé è ñî-
ñòàâëÿåò âñåãî ëèøü 20%, òîãäà êàê â Ãåðìàíèè - 54%, â
ÑØÀ - 60%, â Êèòàå - 72%.

Ãëàâíûé ôàêòîð, ïðåïÿòñòâóþùèé ðàçâèòèþ ÌÑÏ è
íàðàùèâàíèþ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè - ýòî "íåäî-

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 6  èþíü 2017 ã. 23

Òàáëèöà  2.

Структура государственного долга субъектов Российской Федерации  и долга муниципальных образований,
входящих в состав субъектов Российской Федерации (на 1.11.2014г.)

Ñòðóêòóðà

Структура объема
государственного долга
субъектов Российской

Федерации и долга
муниципальных

образований (млн. руб)

Структура долга субъектов
(в % от государственного

долга субъекта)

Структура долга
муниципальных

образований
(в % от государственного

долга муниципального
образования)

Государственные ценные бумаги субъекта
Российской Федерации, муниципальные

ценные бумаги
464 871 ,8 24,94 3,5

Кредиты, полученные субъектом Российской
Федерации от кредитных организаций,
иностранных банков и международных

финансовых организаций; кредиты,
полученные муниципальными образованиями

от кредитных организаций

791 374,80 35,41 51,39

Государственные гарантии субъекта
Российской Федерации, муниципальные

гарантии
141 259,90 6,13 10,41

Бюджетные кредиты, привлеченные в бюджет
субъекта Российской Федерации от других
бюджетов бюджетной системы Российской

Федераци; бюджетные кредиты, привлеченные
в местные бюджеты от других бюджетов

бюджетной системы Российской Федерации

709 430,50 33,51 34,68

Иные долговые обязательства субъекта
Российской Федерации и муниципальных

образований
154 0 0,02

Итого
2 107 091,00

Источник: [6]
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ñòàòîê ñîáñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ", íà êîòîðûé â
2013 ãîäó óêàçàëî 49% îò îáùåãî ÷èñëà îïðîøåííûõ
ïðåäïðèíèìàòåëåé. Òàêæå, ïî÷òè 30% ïðåäïðèíèìàòåëåé
îòìåòèëè, êàê áàðüåð äëÿ ðàçâèòèÿ, - "âûñîêèé ïðîöåíò
êîììåð÷åñêîãî êðåäèòà". Äåéñòâèòåëüíî, ýêîíîìè÷åñêèé
ðîñò ñóáúåêòîâ ìàëîãî è ñðåäíåãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà
ñàìûì òåñíûì îáðàçîì ñâÿçàí ñ äîñòóïíîñòüþ äåøåâûõ
è äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ.

Ñîçäàíèå íàèáîëåå áëàãîïðèÿòíûõ óñëîâèé äëÿ ðàç-
âèòèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà è ïðîèçâîäñòâà îòå÷åñòâåí-
íûõ òîâàðîâ - áåññïîðíàÿ çàäà÷à ãîñóäàðñòâà.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ãîñóäàðñòâî îñóùåñòâëÿåò êîì-
ïëåêñ ìåðîïðèÿòèé, íàïðàâëåííûõ íà óëó÷øåíèå äåëîâî-
ãî êëèìàòà â ñóáúåêòàõ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, êóäà
âêëþ÷åíû è ìåðû ïîääåðæêè ñóáúåêòîâ ìàëîãî è ñðåäíå-
ãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà. Óæå ôóíêöèîíèðóåò "Àãåíòñòâî
êðåäèòíûõ ãàðàíòèé", ñîçäàåòñÿ "Ôîíä ïîääåðæêè ïðî-
ìûøëåííîñòè", ðàáîòàåò Ãîñóäàðñòâåííàÿ êîðïîðàöèÿ
"Áàíê ðàçâèòèÿ è âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè
(Âíåøýêîíîìáàíê)", Ðîññèéñêèé áàíê ïîääåðæêè ìàëîãî
è ñðåäíåãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà (ÎÀÎ "ÌÑÏ Áàíê"),
100% àêöèé êîòîðîãî ïðèíàäëåæèò ÂÝÁó. Çàïóùåíà Íà-
öèîíàëüíàÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêàÿ èíèöèàòèâà  ("Óëó÷-

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 6  èþíü 2017 ã.24

Òàáëèöà  3.

Оценка достаточности средств федерального бюджета и бюджетов субъектов Российской Федерации,
необходимых для безусловного выполнения указов Президента Российской Федерации от 7 мая 2012 год.

Объем финансовых
ресурсов, необходимый

для реализации
указа (млрд. рублей)

Объем
недостающих

средств (млрд.
рублей)

Уровень
необеспеченности

финансовыми ресурсами
(%) гр.З/гр.2*100

Указ Президента Российской Федерации
от 7 мая 2012 года № 596 "О долгосрочной
государственной экономической политике"

344,0 44,4 12,9

Указ Президента Российской Федерации
от 7 мая 2012 года № 597 "О мероприятиях
по реализации государственной социальной

политики"
670,9 65,2 9,7

Указ Президента Российской Федерации
от 7 мая 2012 года № 598

"О совершенствовании государственной
политики в сфере здравоохранения"

359,6 22,8 6,3

Указ Президента Российской Федерации
от 7 мая 2012 года № 599 "О мерах по

реализации государственной политики в
области образования и науки"

227,7 61,1 26,8

Указ Президента Российской Федерации
от 7 мая 2012 года № 600 "О мерах по

обеспечению граждан Российской Федерации
доступным и комфортным жильем
и повышению качества жилищно-

коммунальных услуг"

541,0 226,8 41,9

Указ Президента Российской Федерации
от 7 мая 2012 года № 601 "Об основных

направлениях совершенствования системы
государственного управления"

58,1 2,9 5,0

Указ Президента Российской Федерации
от 7 мая 2012 года № 602 "Об обеспечении

межнационального согласия"
1,0 0,03 3,0

Указ Президента Российской Федерации
от 7 мая 2012 года № 604 "О дальнейшем

совершенствовании военной службы
в Российской Федерации"

2,4 2,1 87,5

Указ Президента Российской Федерации
от 7 мая 2012 года № 606 "О мерах по

реализации демографической политики
Российской Федерации"

109,3 5,4 4,9

Всего 2314,0 430,7 18,6

Источник: [4]
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øåíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà â Ðîññèéñêîé Ôåäåðà-
öèè"), ðàáîòàþò ðàçíîãî ðîäà ãàðàíòèéíûå, çàëîãîâûå
ôîíäû è êîðïîðàöèè ðàçâèòèÿ â ðåãèîíàõ. Äëÿ ïåðå÷èñ-
ëåííûõ âûøå èíñòèòóòîâ íà ôîíå ýêîíîìè÷åñêîãî ìèðî-
âîãî è âíóòðåííåãî ñòðóêòóðíîãî êðèçèñà õàðàêòåðíà íå-
õâàòêà ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, â ñâÿçè ñ ÷åì, äàëåêî íå
êàæäûé ñóáúåêò ÌÑÏ ñìîæåò ïîëó÷èòü ãîñóäàðñòâåííóþ
ïîääåðæêó.

Òàê, ñîãëàñíî äàííûì ôåäåðàëüíîãî ïîðòàëà ïîä-
äåðæêè ìàëîãî è ñðåäíåãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà, îáùåå
êîëè÷åñòâî ðåàëèçóåìûõ ïðîãðàìì ïîääåðæêè â ðåãèî-
íàõ: 506, èç êîòîðûõ ïðîãðàìì ñóáúåêòà - 311, ìóíèöè-
ïàëüíûõ ïðîãðàìì - 195. Â ðàìêàõ äàííûõ ïðîãðàìì èñ-
ïîëüçóþòñÿ ñëåäóþùèå èíñòðóìåíòû: âîçìåùåíèå êàïè-
òàëüíûõ è òåêóùèõ çàòðàò äåéñòâóþùèì ñóáúåêòàì ìàëî-
ãî è ñðåäíåãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà â ñôåðå èííîâàöèé;
âîçìåùåíèå ÷àñòè ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî áàíêîâñêèì
êðåäèòàì íà ïðèîáðåòåíèå (ñîçäàíèå) îñíîâíûõ ñðåäñòâ;
âîçìåùåíèå ÷àñòè ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé; ïîðó÷èòåëüñò-
âà; âûäà÷à ãàðàíòèé è äðóãèå èíñòðóìåíòû. Íî, êàê ïîêà-

çûâàåò ìîíèòîðèíã ìåðîïðèÿòèé ïîääåðæêè ïðåäïðèíè-
ìàòåëüñòâà â ñóáúåêòàõ ÐÔ, íå âñå èíñòðóìåíòû äîñòèãà-
þò ïëàíîâûõ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè.

Íàïðèìåð, â Ñàðàòîâñêîé îáëàñòè ïîêàçàòåëü "Êîëè-
÷åñòâî ïîðó÷èòåëüñòâ äëÿ ñóáúåêòîâ ìàëîãî è ñðåäíåãî
ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà, åä." â 2011 ãîäó áûë âûïîëíåí
ëèøü íà 18,6% îò ïëàíèðóåìîãî ïîêàçàòåëÿ.

Ñèòóàöèÿ â Ñàðàòîâñêîé îáëàñòè - íå èñêëþ÷åíèå,
ïîñêîëüêó äîëÿ ôàêòè÷åñêè âûäàííûõ ïîðó÷èòåëüñòâ îò
÷èñëà çàïëàíèðîâàííûõ íà 2011 ãîä ñîñòàâèëà 11,4%
â Íîâãîðîäñêîé îáëàñòè, 24% â Êðàñíîäàðñêîì êðàå,
17,8% â Ïðèìîðñêîì êðàå. Êàðòèíó ïðîáëåìíîñòè â
ñôåðå êðåäèòîâàíèÿ ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà äîïîë-
íÿþò äàííûå ìîíèòîðèíãà ïîêàçàòåëÿ: "Êîëè÷åñòâî âû-
äàííûõ çàéìîâ äëÿ ñóáúåêòîâ ìàëîãî è ñðåäíåãî ïðåä-
ïðèíèìàòåëüñòâà, åä.". Óäåëüíûé âåñ (îò ïëàíèðóåìîãî
êîëè÷åñòâà â 2011 ãîäó) ôàêòè÷åñêè âûäàííûõ çàéìîâ
äëÿ ñóáúåêòîâ ÌÑÏ ñîñòàâèë: Îðåíáóðãñêàÿ îáëàñòü -
24%; Ëåíèíãðàäñêàÿ îáëàñòü - 33%; Ïñêîâñêàÿ îáëàñòü

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 6  èþíü 2017 ã. 25

Òàáëèöà  4.

Распределение малых (без микропредприятий) предприятий по оценке факторов,
ограничивающих инвестиционную деятельность (распределение от общего числа организаций).

2010 2011 2012 2013

Недостаточный спрос на продукцию 24 22 22 24

Недостаток собственных финансовых средств 58 54 59 49

Неопределенность экономической ситуации в стране 26 28 25 24

Высокий процент коммерческого кредита 27 29 29 28

Примечание. Распределение факторов, ограничивающих инвестиционную деятельность (в процентах от общего числа предпринимателей,

участвовавших в опросе Росстата)

Источник: [9]

Òàáëèöà  5.

Показатели эффективности мероприятий поддержки предпринимательства
в Саратовской области в 2011 году.

Ïîêàçàòåëü ýôôåêòèâíîñòè Плановый показатель РБ
(регионального бюджета) Фактический показатель РБ

Количество выданных грантов, ед. 24 7

Количество поручительств для субъектов малого 
и среднего предпринимательства, ед. 75 14

Количество заключенных договоров лизинга, ед. 184 46

Количество созданных рабочих мест, ед. 75 21

Источник: [7]
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- 17%; Õàáàðîâñêèé êðàé - 28%. Òàêèì îáðàçîì, íèç-
êèå ïîêàçàòåëè  âûäàííûõ ãàðàíòèé è çàéìîâ äëÿ ñóáú-
åêòîâ ìàëîãî è ñðåäíåãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà ñâèäå-
òåëüñòâóþò î íåýôôåêòèâíîñòè ïðèìåíÿåìûõ ìåð.

Áîëåå òîãî, ïðè ñíèæåíèè ïîêàçàòåëÿ îáåñïîêîåí-
íîñòè ïðåäïðèíèìàòåëåé íåäîñòàòî÷íûì ñïðîñîì íà
ñâîþ ïðîäóêöèþ, ïîêàçàòåëü îáåñïîêîåííîñòè íåäî-
ñòàòêîì ñîáñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ èìååò ïîëî-
æèòåëüíóþ äèíàìèêó.

Òàêèì îáðàçîì, ïîòðåáíîñòü ñóáúåêòîâ ÌÑÏ â êðå-
äèòàõ è, â ïåðâóþ î÷åðåäü, íà èíâåñòèöèîííûå öåëè îñ-
òàåòñÿ ÷ðåçâû÷àéíî âûñîêîé è, ïî ðàçíûì îöåíêàì, ñî-
ñòàâëÿåò îò 490 äî 900 ìëðä. ðóáëåé â ãîä, à ñ ó÷åòîì
âûáðàííîãî êóðñà íà èìïîðòîçàìåùåíèå, âîçìîæíî
êðàòíîå óâåëè÷åíèå äàííîé ïîòðåáíîñòè â áëèæàéøåé
ïåðñïåêòèâå.

Â ïåðèîä ñëîæíîé ãåîïîëèòè÷åñêîé îáñòàíîâêè, êîã-
äà ðåçèäåíòàì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ïðàêòè÷åñêè çà-
êðûò äîñòóï ê èíîñòðàííûì êðåäèòàì, à Áàíê Ðîññèè
ïðîâîäèò ïîëèòèêó "òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè", ïðè
ýòîì ïîâûøàÿ êëþ÷åâóþ ñòàâêó è ñîêðàùàÿ äåíåæíóþ
áàçó (Äåíåæíàÿ áàçà (â øèðîêîì îïðåäåëåíèè) â Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè çà 10 ìåñÿöåâ 2014 ãîäà ñîêðàòè-
ëàñü íà 8,2% (èëè íà 857,5 ìëðä. ðóá.) (ðàñ÷åòû àâòîðîâ
íà îñíîâå äàííûõ Áàíêà Ðîññèè), à çà ïåðâóþ íåäåëþ
äåêàáðÿ 2014 ãîäà íà 88,2 ìëðä. ðóá.), êàê íèêîãäà íå-
îáõîäèìû ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû - âîçìîæíî íîâûå
è íåñòàíäàðòíûå, - íàïðàâëåííûå íà ïðèâëå÷åíèå äîë-
ãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé è óëó÷øåíèå äåëîâîãî êëèìàòà â
ñóáúåêòàõ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

Ó÷èòûâàÿ âûñîêóþ çàâèñèìîñòü ìàëîãî è ñðåäíåãî
áèçíåñà îò ïðèâëå÷åííûõ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ, à òàêæå
íèçêóþ ýôôåêòèâíîñòü äåéñòâóþùèõ ãîñóäàðñòâåííûõ
èíñòèòóòîâ ïîääåðæêè, ïðåäëàãàåòñÿ ââåñòè â çàêîíî-
äàòåëüñòâî íîâûé âèä ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ - "èí-
âåñòèöèîííûå îáëèãàöèè". Èíâåñòèöèîííûå îáëèãàöèè
- îáëèãàöèè, ýìèòåíòîì êîòîðûõ âûñòóïàåò âûñøèé èñ-
ïîëíèòåëüíûé îðãàí ãîñóäàðñòâåííîé âëàñòè ñóáúåêòà
(ìóíèöèïàëèòåòà) Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ëèáî ôèíàí-
ñîâûé îðãàí ñóáúåêòà (ìóíèöèïàëèòåòà) Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè, íàäåëåííûé ïðàâîì íà îñóùåñòâëåíèå ãî-
ñóäàðñòâåííûõ (ìóíèöèïàëüíûõ) çàèìñòâîâàíèé ñóáú-
åêòà (ìóíèöèïàëèòåòà) Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, âûïóñ-
êàåìûå â öåëÿõ ðåàëèçàöèè ñàìîîêóïàåìûõ èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòîâ ñóáúåêòîâ ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà è èñ-
ïîëüçóåìûå íà ïåðâîì ýòàïå êàê ïðåäìåò çàëîãà ïðè
ïîëó÷åíèè ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â ðîññèéñêèõ
êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèÿõ ñóáúåêòàìè ïðåäïðèíèìà-
òåëüñòâà. Äàííûé òåðìèí ïðåäëàãàåòñÿ çàêðåïèòü â ÔÇ
"Î ðûíêå öåííûõ áóìàã", âíåñÿ òàêæå èçìåíåíèÿ â Áþä-
æåòíûé êîäåêñ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, ÔÇ "Îá îñîáåí-
íîñòÿõ ýìèññèè è îáðàùåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ è ìóíè-

öèïàëüíûõ öåííûõ áóìàã" è íåêîòîðûå äðóãèå.

Ñðîê ïîãàøåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ îáëèãàöèé ïðåäëà-
ãàåòñÿ óñòàíîâèòü íå ìåíåå 5 ëåò, ÷òî îáóñëîâëåíî äîë-
ãîñðî÷íûì õàðàêòåðîì ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ è ïðåñå÷åíèåì âîçìîæíûõ ñïåêóëÿòèâíûõ
îïåðàöèé êîððóïöèîííîãî õàðàêòåðà. Äëÿ ïðåäàíèÿ
áîëüøåé ëèêâèäíîñòè öåííûì áóìàãàì âîçìîæíî ðàñ-
ñìîòðåíèå âîïðîñà î âûïóñêå êîíâåðòèðóåìûõ â îáëè-
ãàöèè ôåäåðàëüíîãî çàéìà èíâåñòèöèîííûõ îáëèãàöèé.

Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî â çàêîíîäàòåëüñòâå Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè óñòàíîâëåíû ïðåäåëüíûå îãðàíè÷åíèÿ íà
îñóùåñòâëåíèå ãîñóäàðñòâåííûõ (ìóíèöèïàëüíûõ) çà-
èìñòâîâàíèé (âûïóñê öåííûõ áóìàã è ïîëó÷åíèÿ áþä-
æåòíûõ êðåäèòîâ), ïðåäëàãàåòñÿ âûâåñòè èíâåñòèöèîí-
íûå îáëèãàöèè èç-ïîä äåéñòâèÿ îãðàíè÷èòåëüíûõ ìåð,
ïðåäóñìîòðåííûõ äëÿ ãîñóäàðñòâåííûõ (ìóíèöèïàëü-
íûõ) çàèìñòâîâàíèé ñ ââåäåíèåì ñïåöèàëüíûõ íîðì äëÿ
íîâîãî âèäà öåííûõ áóìàã.

Â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòàòüåé 106 Áþäæåòíîãî êîäåêñà
ÐÔ [1], ïðåäåëüíûé îáúåì ðåãèîíàëüíûõ è ìóíèöèïàëü-
íûõ çàèìñòâîâàíèé  â òåêóùåì ôèíàíñîâîì ãîäó íå
äîëæåí ïðåâûøàòü ñóììó, íàïðàâëÿåìóþ â òåêóùåì
ôèíàíñîâîì ãîäó íà ôèíàíñèðîâàíèå äåôèöèòà ñîîò-
âåòñòâóþùåãî áþäæåòà è (èëè) ïîãàøåíèå äîëãîâûõ
îáÿçàòåëüñòâ ñóáúåêòà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, ìóíè-
öèïàëüíîãî îáðàçîâàíèÿ.

Êðîìå òîãî, Áþäæåòíûì êîäåêñîì ÐÔ ïðåäóñìàòðè-
âàþòñÿ ïîðîãîâûå çíà÷åíèÿ ïðåäåëüíîãî îáúåìà ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà ñóáúåêòà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè,
êîòîðûé íå äîëæåí ïðåâûøàòü óòâåðæäåííûé îáùèé
ãîäîâîé îáúåì äîõîäîâ áþäæåòà ñóáúåêòà Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè áåç ó÷åòà óòâåðæäåííîãî îáúåìà áåçâîç-
ìåçäíûõ ïîñòóïëåíèé. À â ñëó÷àÿõ, êîãäà Ìèíèñòåð-
ñòâîì ôèíàíñîâ ÐÔ ïðèíèìàþòñÿ ìåðû ôèíàíñîâîãî
îçäîðîâëåíèÿ ïî îòíîøåíèþ ê òîìó èëè èíîìó áþäæåòó
- íå áîëåå 50% îáùåãî ãîäîâîãî îáúåìà äîõîäîâ áþä-
æåòà òàêîãî ñóáúåêòà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè áåç ó÷åòà
óòâåðæäåííîãî îáúåìà áåçâîçìåçäíûõ ïîñòóïëåíèé.

Ïðåäåëüíûé îáúåì ìóíèöèïàëüíîãî äîëãà íå äîëæåí
ïðåâûøàòü óòâåðæäåííûé îáùèé ãîäîâîé îáúåì äîõî-
äîâ ìåñòíîãî áþäæåòà áåç ó÷åòà óòâåðæäåííîãî îáúåìà
áåçâîçìåçäíûõ ïîñòóïëåíèé è (èëè) ïîñòóïëåíèé íàëî-
ãîâûõ äîõîäîâ ïî äîïîëíèòåëüíûì íîðìàòèâàì îò÷èñ-
ëåíèé (Ñòàòüÿ 107 Áþäæåòíîãî Êîäåêñà Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè).

Òàêæå, ïðè íàðóøåíèè ðÿäà íîðì (Ïóíêò 2, 3 ñòàòüè
92.1, ñòàòüÿ 107, à òàêæå ãëàâà 30 Áþäæåòíîãî êîäåê-
ñà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè [1]), óñòàíîâëåííûõ Áþäæåò-
íûì êîäåêñîì ÐÔ, Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ÐÔ âïðàâå
îòêàçàòü â ïðåäîñòàâëåíèè ìåæáþäæåòíûõ òðàíñôåð-
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òîâ ðåãèîíàëüíûì ïðàâèòåëüñòâàì, à òàêæå àäìèíèñò-
ðàöèÿì ìóíèöèïàëèòåòîâ.

Â ñâÿçè ñ âûøåñêàçàííûì, ïðåäëàãàåòñÿ óñòàíîâèòü
îòäåëüíûå îãðàíè÷åíèÿ îáúåìà ýìèññèè èíâåñòèöèîí-
íûõ îáëèãàöèé, êîòîðàÿ íå äîëæíà ïðåâûøàòü 5% îò óò-
âåðæäåííîãî îáùåãî ãîäîâîãî îáúåìà äîõîäîâ áþäæåòà
ñóáúåêòà (ìóíèöèïàëüíîãî îáðàçîâàíèÿ) Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè áåç ó÷åòà óòâåðæäåííîãî îáúåìà áåçâîç-
ìåçäíûõ ïîñòóïëåíèé.

Äëÿ âûïóñêà èíâåñòèöèîííûõ îáëèãàöèé âûñøèé èñ-
ïîëíèòåëüíûé îðãàí ãîñóäàðñòâåííîé âëàñòè ñóáúåêòà
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (àäìèíèñòðàöèÿ ìóíèöèïàëü-
íîãî îáðàçîâàíèÿ)  óòâåðæäàåò Ãåíåðàëüíûå óñëîâèÿ
ýìèññèè [2] è îáðàùåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ îáëèãàöèé è
ïðèíèìàåò äîêóìåíò â ôîðìå íîðìàòèâíîãî ïðàâîãî
àêòà ñóáúåêòà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (àäìèíèñòðàöèè
ìóíèöèïàëüíîãî îáðàçîâàíèÿ), ñîäåðæàùèé óñëîâèÿ
ýìèññèè è îáðàùåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ îáëèãàöèé, è ðå-
øåíèå îá ýìèññèè âûïóñêà. Äàëåå ýòî ðåøåíèå ïîäïè-
ñûâàåòñÿ ðóêîâîäèòåëåì ýìèòåíòà è ðåãèñòðèðóåòñÿ
Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ ÐÔ è ðàçìåùàåòñÿ â ñåòè
"Èíòåðíåò".

Äëÿ îòáîðà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, èìåþùèõ
ïðàâî íà ïîëó÷åíèå ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè â ôîð-
ìå ïðåäîñòàâëåíèÿ â êà÷åñòâå çàëîãà ïðè ðåàëèçàöèè
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà èíâåñòèöèîííûõ îáëèãàöèé
ñóáúåêòà (ìóíèöèïàëüíîãî îáðàçîâàíèÿ) ÐÔ ñîçäà¸òñÿ
êîíêóðñíàÿ êîìèññèÿ. Êîíêóðñíûé îòáîð âîçìîæåí íà
áàçå ðåãèîíàëüíûõ ñîâåòîâ ïî ïðèâëå÷åíèþ èíâåñòè-
öèé (äàííûå ñîâåòû ðåàëèçóþòñÿ â ðàìêàõ ðåãèîíàëü-
íîãî èíâåñòèöèîííîãî ñòàíäàðòà (êëþ÷åâîé ïðîåêò
Àãåíòñòâà ñòðàòåãè÷åñêèõ èíèöèàòèâ ïî ñîçäàíèþ áëà-
ãîïðèÿòíûõ óñëîâèé äëÿ âåäåíèÿ áèçíåñà â ðåãèîíàõ)
[8]). Ïîáåäèòåëè äàííîãî êîíêóðñà - ñóáúåêòû ìàëîãî è
ñðåäíåãî áèçíåñà - îáðàùàþòñÿ â ðîññèéñêèé áàíê -
ïàðòíåð çà äîëãîñðî÷íûì êðåäèòîì. Ó÷èòûâàÿ âûñîêóþ
íàäåæíîñòü è ïëàòåæåñïîñîáíîñòü ýìèòåíòà òàêèõ îá-
ëèãàöèé, êîòîðûì ïî ñóòè ÿâëÿåòñÿ ãîñóäàðñòâî, ñòàâêà
ïî êðåäèòó áóäåò ñóùåñòâåííî íèæå ðûíî÷íûõ óñëîâèé,
à âåðîÿòíîñòü ïîëîæèòåëüíîãî ðåøåíèÿ âûøå. Ïðè
ýòîì áàíê âûïîëíÿåò âåñü êîìïëåêñ ìåð, íåîáõîäèìûõ
äëÿ îáåñïå÷åíèÿ âîçâðàòíîñòè êðåäèòà, ïðèíèìàåò â
çàëîã èìåþùèåñÿ àêòèâû èíèöèàòîðà ïðîåêòà, ïîëó÷àåò
ëè÷íûå ïîðó÷èòåëüñòâà ôèçè÷åñêèõ ëèö. Îò òîãî íà-

ñêîëüêî òùàòåëüíî áóäåò ïðîâåäåí îòáîð êîíêóðñíîé
êîìèññèåé çàâèñèò, â êîíå÷íîì èòîãå, è óñïåõ ðåàëèçà-
öèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. À ýòî çíà÷èò ñíèæåíèå
äî ìèíèìóìà êîíôëèêòíûõ ñèòóàöèé, ñâÿçàííûõ ñ íå-
âîçâðàòîì êðåäèòîâ.

Ñ öåëüþ ïîâûøåíèÿ ëèêâèäíîñòè èíâåñòèöèîííûõ
îáëèãàöèé íåîáõîäèìî èõ âêëþ÷èòü â ëîìáàðäíûé ñïè-
ñîê ÖÁ [11], ÷òî ïîçâîëèò êîììåð÷åñêèì áàíêàì çàêëà-
äûâàòü èõ ïðè ïîëó÷åíèè äåøåâûõ çàéìîâ â Áàíêå Ðîñ-
ñèè è èñêëþ÷èò íåîáõîäèìîñòü ñîçäàíèÿ äîïîëíèòåëü-
íûõ ðåçåðâîâ.

Ïî ìåðå ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, âû-
ïîëíåíèÿ ýòàïîâ ñòðîèòåëüñòâà, ñîçäàíèÿ îáúåêòîâ îñ-
íîâíûõ ñðåäñòâ - òàêèå îáúåêòû çàìåùàþò ïðåäìåò çà-
ëîãà â âèäå èíâåñòèöèîííûõ îáëèãàöèé è âûñâîáîæäà-
þò îáëèãàöèè èç-ïîä îáðåìåíåíèÿ.

Â ñëó÷àå íåâûïîëíåíèÿ óñëîâèé êðåäèòíîãî äîãîâî-
ðà èíèöèàòîðîì ïðîåêòà, áàíê - ïàðòíåð èìååò ïðàâî
îáðàòèòü âçûñêàíèå íà ëè÷íîå èìóùåñòâî èíèöèàòîðà,
ñîçäàííûå îñíîâíûå ñðåäñòâà è äðóãèå åãî àêòèâû. Â
ñëó÷àå íåäîñòàòî÷íîñòè àêòèâîâ áàíê èìååò ïðàâî ðåà-
ëèçîâàòü öåííûå áóìàãè - èíâåñòèöèîííûå îáëèãàöèè
ñóáúåêòà (ìóíèöèïàëüíîãî îáðàçîâàíèÿ) - íà ôîíäîâîì
ðûíêå èëè äîæäàòüñÿ íàñòóïëåíèÿ ñðîêà ïîãàøåíèÿ îá-
ëèãàöèé è ïîëó÷èòü îò ýìèòåíòà íîìèíàëüíóþ ñóììó.
Èçëèøåê ñðåäñòâ îò êîìïåíñàöèè çàòðàò áàíêà äîëæåí
áûòü âîçâðàùåí ýìèòåíòó. Ó÷èòûâàÿ ÷òî, â ñëó÷àå íà-
ñòóïëåíèÿ òàêèõ îáñòîÿòåëüñòâ, ýìèòåíò èìååò ïðàâî íà
ðåçóëüòàòû ðåàëèçóåìîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà,
ðèñêè äëÿ áþäæåòíîé ñèñòåìû äîëæíû áûòü ìèíèìàëü-
íûå.

Ïðåäëàãàåìûé ìåõàíèçì ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ äëÿ ïðåäïðèÿòèé ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà ïîçâî-
ëèò àêòèâèçèðîâàòü èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü â
ñòðàíå, ñïîñîáñòâóåò îòáîðó íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûõ
è ýôôåêòèâíûõ ïðîåêòîâ íà ïðîçðà÷íîé êîíêóðñíîé îñ-
íîâå, áóäåò ñîäåéñòâîâàòü ïîâûøåíèþ ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòè òðóäà è ýíåðãîñáåðåæåíèþ, ïîìîæåò â ðåøåíèè
çàäà÷è èìïîðòîçàìåùåíèÿ, ñîçäàñò áëàãîïðèÿòíûé ñî-
öèàëüíûé ôîí â ñóáúåêòàõ ÐÔ, óâåëè÷èò íàëîãîâûå ïî-
ñòóïëåíèÿ â áþäæåòû áþäæåòíîé ñèñòåìû, óñêîðèò ýêî-
íîìè÷åñêîå ðàçâèòèå â ñòðàíå. Ïðè ýòîì ôèíàíñèðîâà-
íèÿ èç ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íå ïîòðåáóåòñÿ.
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