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Рассмотрены основные графические моде-
ли анализа рисков, проведена оценка попу-
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примере компании ПАО "Ростелеком" рас-
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В современных условиях со значительной неопределённостью и колебаниями рын-

ков, стабилизация и развитие невозможны без изменений, которые во всех сферах хозяй-
ственной деятельности и жизни человека неразрывно связаны с новшествами, нововведе-
ниями. Актуальность темы исследования обусловлена необходимостью анализа и управ-
ления рисками инновационных проектов для эффективного функционирования предприя-
тия, его развития. Данная потребность возникает из-за неизбежности возникновения рис-
ков. Сегодня невозможно представить работу организации без риск-менеджмента. 

Согласно ГОСТ Р 51897-2021, риск представляет собой влияние неопределённости 
на достижение поставленных целей. При этом даны три примечания, раскрывающие дан-
ное определение более точно. Неопределённость здесь – отклонение (положительное или 
отрицательное) от ожидаемого результата. Цель имеет разные аспекты и определяется на 
различных уровнях. Риск часто выражается через его источники, потенциальные события, 
их последствия и вероятность [1. С. 3]. 

Анализ рисков, согласно ГОСТ Р ИСО 31000, является одним из элементов их 
оценки. На основе полученной информации делаются выводы и принимаются решения по 
работе с риском. Кроме того, анализ рисков компании способствует выявлению послед-
ствий, тенденций, корреляции и периодичности. Даже в случае разработки инновационного 
проекта менеджеры способны выявлять риски благодаря опыту других программ [2. С. 7]. 

Анализ рисков представляет собой важную часть риск-менеджмента. В зависимости 
от компании, проекта или ситуации может быть выполнен с различной степенью детализа-
ции и глубины. Кроме того, существует множество методов анализа, которые применяются 
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обособленно друг от друга или комплексно. Так, например, графические методы. Их важ-
ное свойство – наглядность. В случае грамотного построения информация хорошо запоми-
нается и способствует эффективной оценке. 

Далее представлены некоторые графические методы анализа рисков (Рис. 1). 

 
Рис. 1 – Основные графические методы анализа рисков 

 
Проведено сравнение методов с помощью данных, полученных из программы 

wordstat [3]–[7]. Статистика запросов по основным графическим методам анализа риска в 
среднем за месяц за 2022 г. представлена на Рис. 2. 

 
Рис. 2 – Статистика запросов по основным графическим методам анализа риска в 

среднем за месяц за 2022 г. 
Согласно Рис. 2, наиболее популярным методом в 2022 г. является анализ дерева 

решений. С его помощью можно последовательно изобразить все возможные варианты 
рисков, указывая выходные данные и уровень неопределённости. Построение графика 
начинается с определения начального события (например, разработки инновационного 
проекта). После этого составляются пути дальнейшего развития, последствия или резуль-
таты. Вероятность событий может быть оценена вместе с оценкой затрат и/или эффектив-
ности окончательного результата выбранного пути развития событий. 

Анализ дерева решений может применяться в управлении рисками проектов, если 
необходимо выбрать наилучший способ действий в ситуации неопределённости. При этом 
важно, чтобы количество вариантов было разумным. 

Метод может быть полезен в случаях, когда решения, которые необходимо при-
нять, сильно зависят от предыдущих решений. На практике его используют для анализа 
рисков, рассчитанных на инвестирование средств в долгосрочные проекты (к которым, в 
том числе, относятся инновационные) [8]. Пример графического представления структуры 
дерева решений представлен на Рис. 3. 

 
Рис. 3 – Пример структуры построения анализа дерева решений 

 



VII. ПРОБЛЕМЫ ЭКОНОМИКО-МАТЕМАТИЧЕСКОГО МОДЕЛИРОВАНИЯ.  
БИЗНЕС-ИНФОРМАТИКА            Экономический вектор №1(32) 2023  

 

111 

 

Существует множество программ, которые могут быть использованы для эффек-
тивного построения дерева решений. К таким, например, относятся: надстройка "Дерево 
решений" MS Excel, EDraw Max, SmartDraw, Lucid Chart [9]. Использование любой из про-
грамм позволяет ускорить процесс создания диаграмм. 

Далее следует рассмотреть второй по популярности метод в 2022 г. – анализ дере-
ва событий. Согласно ГОСТ Р МЭК 62502-2014, данный анализ предназначен для модели-
рования возможных выходов и определения оценок частоты или вероятности возможных 
выходов данного инициирующего события [10. С. 7]. По сути, рассчитывается величина 
ожидаемых последствий. 

Так же, как и в случае с предыдущим методом, анализ начинается с инициирующе-
го события. Происходит поиск ответа на вопрос "Что произойдёт, если...". Ответы на него 
заносятся в диаграмму. Таким образом, необходимо найти все варианты инициирующих 
событий и выходы из них. 

Можно встретить большое количество вариаций построения деревьев событий, но 
наиболее привычен и часто используем вариант, представленный на Рис. 4. 

 
Рис. 4 – Пример графического представление дерева событий [10. С. 29] 

 
Деревья событий при анализе рисков могут быть использованы для моделирова-

ния, вычисления и ранжирования различных сценариев инцидента после возникновения 
начального события. 

Далее третий по популярности метод в 2022 г. – анализ "галстук-бабочка". Это гра-
фический метод применяется при анализе рисков и путей полного развития от причины до 
результатов/последствий. Важно отметить, что на диаграмме отмечаются элементы, кото-
рые имеют влияние на проект. Таким образом, отслеживаются факторы, которые приводят 
к сбоям и рискам. 

Метод "галстук-бабочка" сочетает анализ причин события с помощью дерева неис-
правностей (анализ причин события) и анализ последствий с помощью дерева событий 
(анализ последствий) [2. С. 43]. Но главным в методе всё же является детализация много-
образия причин/последствий и их взаимосвязи (так как в диаграмме могут быть не только 
прямые пути, но и каскадные смычки). Он может быть применён как для потенциальных 
проектов или событий, так и для уже произошедших. 

 
Рис. 5 – Пример представления метода "галстук-бабочка" [2. С. 44] 
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Примеры программ для построения: Microsoft Excel, Lucidchart и др. Метод анализа 
риска "галстук-бабочка" поддерживается решением RiskGap Professional [11]. 

На четвёртом месте, согласно Рис. 2, располагается метод Исикавы, он же "рыбья 
кость". Согласно ГОСТ Р 58771-2019, с помощью метода Исикавы отображаются важные 
причинно-следственные взаимосвязи. Метод может быть применён при анализе рисков для 
определения их первопричин на любом этапе внедрения инновации (однако наиболее це-
лесообразно на начальных этапах). 

Построение начинается с обозначения проблемной ситуации, от неё идёт разделе-
ние причин возникновения по категориям. 

Варианты категорий, которые применяют для построения: 
- методы, механизмы, управление, материалы, рабочая сила; 
- материалы, методы и процессы, окружающая среда, оборудование, люди, 

измерения. 
Пример оформления диаграммы представлен на Рис. 6 (построение ведётся слева 

направо). 
Возможные программы для построения: Creately, Lucid и другие. 

 
Рис. 6 – Пример структуры диаграммы Исикавы [2. С. 42] 

 
Последним из рассматриваемых методов является анализ "дерева отказов". ГОСТ 

Р 58771-2019 так же даёт базовое представление о данном методе. Он способствует гра-
фическому построению и анализу рисков, первоочередно рассматривая прямые причины 
возникновения. Можно отметить, что чаще всего применяется для анализа операционных 
рисков на краткосрочных и среднесрочных интервалах [2. С. 53]. 

Виды деятельности, в которых чаще всего применяется метод дерева отказов: ма-
шиностроение, аэрокосмическая отрасль, атомная энергетика, химическая и перерабаты-
вающая отрасль, фармацевтическая, нефтехимическая [12]. 

Пример оформления дерева отказов приведён на Рис. 7. 

 
Рис. 7 – Пример структуры дерева отказов 

 
Возможные программы для построения: Lucidchart, Creately, Microsoft Visio и другие. 
Преимущества и недостатки графических методов анализа рисков представлены в 

Табл. 1. 
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Таблица 1 – Преимущества и недостатки графических методов анализа рисков 
Сильные стороны Слабые стороны 

Анализ дерева решений [13] 

Обеспечивает точное графическое представление всех 
деталей решения проблемы 

Объёмные и многовариантные деревья решений очень 
сложны для обмена информацией с заинтересованны-
ми сторонами 

Возможность построения наилучшего пути решения Возможно излишнее упрощение 

Анализ деревьев событий [10] 

Применим к системам любого типа Трудоёмок 

Позволяет проследить последовательности событий 
после реализации инициирующего события 

При использовании метода необходимо вовлечение 
специалистов 

Позволяет идентифицировать конечные события, кото-
рые иначе невозможно прогнозировать 

Могут быть пропущены скрытые системные зависимо-
сти 

Позволяет отследить пути развития отказов 
Необходим практический опыт работы с методом для 
обработки информации 

Помогает учесть фактор времени и взаимосвязи собы-
тий 

 

Метод "галстук-бабочка" [2. С. 48] 

Прост для понимания, нагляден, не требует значитель-
ных ресурсов 

Невозможно отследить ситуацию, когда пути от причин 
к событию не являются независимыми 

Даёт возможность установить причины и последствия, 
средства контроля 

Возможно избыточное упрощение 

Отсутствует необходимость большого объёма знаний и 
опыта 

 

Анализ диаграммы Исикавы [2. С. 43] 

Творческий подход, наглядно 
Деление на категории может привести к неправильному 
анализу взаимосвязей между ними 

Широкий диапазон ситуаций Отсутствует анализ причин, не входящих в категории 

Возможно выявить факторы, которые послужили воз-
никновению риска 

Невозможно установить истинную причину 

Анализ "дерева отказов" (неисправностей) [2. С. 53] 

Систематичен, гибок, нагляден Сложности установления пути к главному событию 

Возможен анализ множества факторов Временные взаимозависимости не учитываются 

Способствует определению простых путей, приводя-
щих к отказу 

Учитываются только бинарные состояния 

 
Пример практического применения графических методов при анализе рисков инно-

вационного проекта приведён на основе анализа компании ПАО "Ростелеком". 
ПАО "Ростелеком" – российская телекоммуникационная компания. Она предостав-

ляет услуги местной и дальней телефонной связи, широкополосного доступа в Интернет, 
цифрового телевидения, сотовой связи и др. Компания ежегодно финансирует различные 
проекты и имеет большой опыт внедрения инноваций. Однако все организации сталкива-
ются с необходимостью оценки риска для снижения количества проблем и достижения по-
ставленных целей. 

Компания ежегодно сталкивается со значительной текучестью персонала, поэтому 
возникает риск сокращения квалифицированных кадров. Для начала построена диаграмма 
Исикавы – выявлены все основные причины возникновения риска на Рис. 8. 
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Рис. 8 – Анализ риска методом Исикавы 
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Далее с использованием метода дерева событий выявлены все последствия дан-
ного риска (Рис. 9). 
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Рис. 9 – Анализ риска методом дерева событий 

Данные, полученные с помощью анализов методами Исикавы и дерева событий 
(Рис. 8 и 9), можно объединить на одной схеме для лучшей наглядности. Метод "галстук-
бабочка" сочетает анализ причин риска и анализ последствий (Рис. 10). 
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Рис. 10 – Анализ риска методом "галстук-бабочка" 

 
Таким образом, можно увидеть все источники и последствия сокращения квалифи-

цированного персонала для ПАО "Ростелеком". 
Снижению обозначенного риска способствует проведение следующих мероприятий: 

мероприятия по повышению клиентской лояльности; развитие внутренних ИТ-систем; раз-
витие комфортной рабочей среды; механизмы стимулирования персонала; автоматизация 
повторяющихся операций; сотрудничество с вузами для подбора перспективных кадров. 
Все эти факторы и последствия также могут быть оценены и систематизированы по важно-
сти, чтобы выяснить приоритет работы. 
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Таким образом, можно сделать вывод, что графические методы являются доста-
точно простым и эффективным инструментом анализа рисков и служат для его визуализа-
ции. Рассмотренные методы могут быть применены как обособленно, так и комплексно, 
дополняя друг друга. При комплексном использовании слабые стороны одних методов ни-
велируются за счёт сильных сторон других. При этом следует учитывать, что графический 
анализ является упрощённым и должен сочетаться с использованием других методов ана-
лиза рисков. 
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DOI: 10.36807/2411-7269-2023-1-32-116-121 
Роль механизмов ГЧП в инфраструктурном и экономическом развитии страны сего-

дня возрастёт – российский рынок ГЧП активно развивается. За 11 месяцев 2022 г. запу-
щено более 200 проектов почти на 600 млрд руб. В текущих условиях ГЧП может стать од-
ним из главных механизмов взаимодействия государства и бизнеса и в целом развития 
экономики. 

Чтобы обеспечить стабильный рост отечественной экономики, необходимо увели-
чение объёмов финансирования объектов инфраструктуры, которые развиваются на усло-
виях ГЧП. Особое внимание в этом контексте следует уделить строительству жилья и раз-
витию городов, так как от этого зависит качество жизни граждан. На практике расходы на 
обустройство инфраструктуры девелоперы стараются включить в стоимость будущих 
квадратных метров жилья. 

За последнее десятилетие ежегодный ввод в эксплуатацию жилья в РФ увеличился 
на 40,8%, до 82,2 млн кв.м, однако прирост обеспеченности населения жильём составил 
лишь 19%, до 26,9 кв.м на человека. Данное несоответствие объясняется значительной 
степенью износа зданий, а также низкими темпами строительства нового жилищного фонда 
(+6,6% за 10 лет). По обеспеченности населения жильём РФ уступает не только ведущим 
странам мира, но также и развивающимся странам, что говорит о назревшей необходимо-
сти активного развития проектов по строительству жилья и инфраструктуры [1]. 

Ограниченные возможности бюджетного финансирования становятся препятствием 
на пути разрешения проблемы по сооружению объектов социальной инфраструктуры, а 
также новых ЖК и расселения тех, кто проживает в аварийном жилье. Господдержка из 
федерального бюджета в форме субсидий бюджетам субъектов РФ на строительство и 
реконструкцию учреждений здравоохранения, образования, культуры и иных социально 
значимых объектов реализуется в части мероприятий по бюджетированию проектов жи-
лищного строительства государственной программы "Обеспечение доступным и комфорт-
ным жильём и коммунальными услугами граждан РФ" (утверждённой постановлением Пра-
вительства Российской Федерации от 30.12.2017 № 1710). Следует отметить, что с 2019 г. 
указанные меры входят в федеральный проект "Жильё" национального проекта "Жильё и 
городская среда". Также постановлением Правительства от 31.07.2020 № 1147 изменены 
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Правила предоставления субсидий из федерального бюджета, направленных для развития 
жилищного строительства. В соответствии с новым порядком, начиная с 2021 г., субсидии 
не предоставляются на софинансирование строительства вновь строящихся объектов, а 
только в целях завершения ранее начатого строительства в рамках федерального проекта 
"Жильё". 

Чтобы решать государственные задачи в сфере социальной политики в условиях 
дефицита финансирования, ограничения заимствования финансов из иностранных источ-
ников, следует создавать и применять другие варианты привлечения денежных средств от 
частных инвесторов в социально значимые проекты при непосредственном государствен-
ном участии [2]. 

В качестве результативного инструмента, позволяющего решить существующие 
проблемы, могут использоваться инфраструктурные облигации, задача которых состоит в 
обеспечении притока финансов частного бизнеса в сферу строительства. В этом случае 
частные инвестиции привлекаются на условиях ГЧП для преодоления дефицита финансо-
вых ресурсов в развитие инфраструктурных проектов. Инфраструктурные облигации долж-
ны стать катализатором экономического развития регионов [3]. 

Что в данном контексте нам может предложить мировая практика? Здесь понятие 
"инфраструктурные облигации" является собирательным. Оно объединяет не определён-
ные ценные бумаги, а разветвлённую систему сделок, которая обеспечивает инфраструк-
турные проекты финансовыми ресурсами. Инфраструктурные облигации – это экономиче-
ский термин, а не юридический. Обычно это понятие обозначает совокупность всех облига-
ций, которые были выпущены для обеспечения денежными средствами инфраструктурных 
проектов. Есть разные классификации таких облигаций. Самая часто встречающаяся из 
классификаций определяет три вида инфраструктурных облигаций (Рис. 1): 

 
 

Рис. 1 – Классификация инфраструктурных облигаций 
 
Есть мнение, что инфраструктурные проектные облигации – это объединённое по-

нятие, а также, что инфраструктурные и проектные облигации представляют собой разные 
названия одного продукта. 

Именно по этой причине анализ мировой практики финансирования инфраструкту-
ры чаще содержит данные по проектным облигациям, которые выпущены для финансиро-
вания инфраструктурных проектов. 
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При реализации облигационных сделок в различных государствах используются 
разные варианты. 

Так, в США функции, характерные для инфраструктурных облигаций, выполняют 
муниципальные облигации. Именно они обеспечивают две трети необходимого финанси-
рования для инфраструктурных проектов. Инвесторам муниципальных облигаций США 
предоставляются налоговые льготы на доходы по ним. При этом revenue bonds составляют 
до 60% муниципальных облигаций. 

В Европе инфраструктурные облигации выпускаются специальными кооперативны-
ми долговыми агентствами, которые обеспечивают региональным и муниципальным вла-
стям возможность финансирования различных крупных проектов путём доступа к рынкам 
капитала. Так, практика использования этого инструмента применялась для строительства 
стадионов. 

Аналогично США будущими доходами от финансируемых проектов обеспечены 
инфраструктурные облигации и в Австралии. Отличие в ограниченности списка таких про-
ектов инфраструктурными объектами, прежде всего, электро-, газо- и водоснабжения, ка-
нализации и водоочистки, сферы наземного и воздушного транспорта и ЖКХ. 

Эмитентами инфраструктурных облигаций могут быть банки и страховые компании, 
например, такая практика есть в Австралии, Чили и Индии [4]. 

Популярность инфраструктурных облигаций подтверждается высокой долей ин-
фраструктурных проектов в портфелях пенсионных фондов западных стран, она составля-
ет порядка 20% [1]. Порядка 70% всех проектов по строительству инфраструктуры в США, 
Австралии, Чили, Индии и Китае осуществляется с использованием инфраструктурных об-
лигаций. Инфраструктурные облигации в США позволяют привлечь порядка 65% необхо-
димых финансовых ресурсов для реализации подобных проектов [5]. 

Развитие института инфраструктурных облигаций в нашей стране, как инструмента 
заимствования для решения инфраструктурных задач, началось ещё в начале двухтысяч-
ных годов. При этом, в результате отсутствия конкретного юридического определения, 
практическое применение этого инструмента было связано с рядом трудностей. В резуль-
тате имела место подмена понятия, когда "инфраструктурные облигации" заменялись 
иными методами заимствования. Часто это были "квазиинфраструктурные облигации", ко-
торые имели вид федеральных, концессионных, муниципальных, проектных и корпоратив-
ных ценных бумаг. Это происходило на фоне отсутствия правового регулирования выпуска 
и обращения инфраструктурных облигаций. В результате вплоть до 2020 г. отечественный 
биржевой рынок стал местом обращения квазиинфраструктурных облигаций, являвшихся 
простыми корпоративными ценными бумагами, обеспечивающими заимствование на раз-
витие инфраструктуры [6]. 

Отметим, что попытки правового закрепления термина "инфраструктурные облига-
ции" всё же имели место. Ещё в 2009 г. определение рассматриваемого понятия появилось 
в проекте ФЗ "Об особенностях инвестирования в инфраструктуру…". В этом документе 
сказано, что инфраструктурная облигация эмитируется специализирующейся на этом 
направлении проектной компанией для обеспечения финансирования проектов в сфере 
инфраструктуры: сооружение мостовых конструкций, транспортных магистралей, аэровок-
залов, детских дошкольных учреждений т.д. Но указанный проект ФЗ не был принят. Не-
смотря на это, ещё через 6 лет попытку выпустить инфраструктурные облигации без пра-
вового обоснования предприняло Агентство по ипотечному жилищному кредитованию 
(сейчас это ДОМ.РФ). Данная программа была очень ожидаемой на рынке, но и она не бы-
ла реализована. В соответствии с идеями её авторов, специализированные организации 
проектного финансирования должны были осуществлять выкуп у девелоперов инфраструк-
турных объектов, чтобы затем организовать выпуск инфраструктурных облигаций. 

Обращение таких облигаций планировалось через компенсационные фонды СРО. 
Компенсационный фонд (СРО) аккумулирует свои средства из взносов членов СРО, обес-
печивает имущественную ответственность членов СРО перед потребителями, является 
обязательным элементом организации. 

В 2014 г. Минстроем РФ предложено использование средств компенсационных 
фондов саморегулируемых организаций в строительстве для выпуска инфраструктурных 
облигаций. Предлагалось внести изменения в законодательство таким образом, чтобы 
СРО размещали часть средств компенсационных фондов в госбумагах. 

На такую Программу Агентство по ипотечному жилищному кредитованию собира-
лось выделить примерно 40 млрд руб. Минимальный объём ценных бумаг, которые плани-
ровалось разместить в период с 2016 по 2017 гг., мог составить примерно 3 млрд руб. За-
крылась Программа летом 2016 г., ввиду отсутствия возможностей обеспечить возврат-
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ность привлечённых финансов, что было обусловлено неопределённым юридическим ста-
тусом специализированных обществ проектного финансирования, а также отсутствием ин-
струментов для формирования источников выплат финансовых ресурсов, которые могли 
генерироваться в ходе инфраструктурных проектов. 

Через 2 года после сворачивания Программы был утверждён правовой статус спе-
циальных организаций проектного финансирования. Его закрепил ФЗ "О рынке ценных бу-
маг" № 39-ФЗ (ст. 15.1). Появилась возможность для выпуска инфраструктурных облига-
ций. В указанной статье ФЗ № 39 говорится, что целями деятельности специализированно-
го общества проектного финансирования выступает финансовое обеспечение на период 
более 36 месяцев инфраструктурных проектов за счёт выпуска облигаций, которые обес-
печиваются залогом "финансовых требований и иного имущества". 

Официально понятие "инфраструктурные облигации" было закреплено в 2020 г. В 
разделе 1.5 части 2 Положения Центробанка № 714-П "О раскрытии информации эмитен-
тами эмиссионных ценных бумаг" сказано, что в ситуациях эмиссии облигаций с дополни-
тельным определением "инфраструктурные облигации" необходимо также предоставлять 
следующие сведения: 

 требование по использованию финансов, полученных от реализации таких 
ценных бумаг, для решения задач финансового обеспечения проектов, связанных с соору-
жением или модернизацией объектов концессионного контракта, договоров ГЧП или со-
глашений о партнёрстве муниципальных властей и частного бизнеса; 

 описание проекта, в который будут инвестироваться ресурсы, привлечённые 
в результате размещения ценных бумаг; 

 запланированные сроки реализации проектов и объёмы их финансового 
обеспечения. 

Благодаря Положению № 714-П появились более широкие возможности эмиссии 
"инфраструктурных облигаций". 

В качестве метода финансирования проектов в сфере инфраструктуры использо-
вание инфраструктурных облигаций было введено в гражданский оборот Постановлением 
Правительства РФ № 2459 от 31.11.2020. Данный документ опубликован под названием 
"Об утверждении Правил финансирования строительства (реконструкции) объектов ин-
фраструктуры с использованием облигаций специализированных обществ проектного фи-
нансирования…". Его положениями определено, что финансовое обеспечение инфраструк-
турных проектов осуществляется с возможностью применения облигаций специализиро-
ванных обществ проектного финансирования. В категорию таких организаций входят сле-
дующие субъекты хозяйствования: 

 100% акций которых владеет одна организация развития жилищной отрас-
ли; 

 100% долей участия в уставном капитале которых имеют другие предприя-
тия, если это определено соответствующими актами Правительства. 

Принятие решений относительно отбора проектов, которые могут финансироваться 
по такой технологии, входит в число компетенций Правительственной комиссии региональ-
ного развития. При этом непосредственный отбор инфраструктурных проектов осуществ-
ляет Межведомственная комиссия Минстроя. Для развития инфраструктурных объектов 
специализированные общества предоставляют: 

 финансирование на основании соглашения о займе; 

 субсидирование для обеспечения финансами расходов специализированно-
го общества, связанных с покрытием процентного дохода по облигациям; 

 гарантии региональных государственных органов по выполнению финансо-
вых обязательств заёмщиков. 

В Постановлении Правительства РФ № 2459 инфраструктурные облигации утвер-
ждены в качестве инструмента привлечения инвестиций за счёт эмиссии ценных бумаг с 
дальнейшим предоставлением ссуд на проектные, строительные или ремонтно-
восстановительные работы на объектах инфраструктуры (инженерной, социальной, транс-
портной, IT-инфраструктуры для жилого строительства и развития городских территорий). 

По итогам 2022 г. на отечественном рынке обращались 109 выпусков долговых 
ценных бумаг 39 регионов-эмитентов номинальной стоимостью 666,29 млрд руб., а также 7 
выпусков облигаций 4 органов местной власти номинальной стоимостью 13,9 млрд руб. 
Общий объём эмиссии муниципальных облигаций составил 680,2 млрд руб. Следует отме-
тить, что в сравнении с размером рынка облигаций (37,453 трлн руб.) это является не-
большой величиной. 
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71% задолженности по инфраструктурным облигациям приходится на 10 субъектов 
РФ, при этом наиболее крупными заёмщиками являются Москва, Санкт-Петербург и Мос-
ковская область, которая лидирует и занимает 16,2% рынка. Срок обращения инфраструк-
турных облигаций на российском рынке составляет 5-7 лет, заимствований долгосрочного 
характера немного. Купонные ставки купона по инфраструктурным облигациям составляют 
от 5,7 до 14% [7]. 

Распоряжение Правительства РФ № 2816-р от 06.10.2021 ещё больше повысило 
интерес к проектам в сфере развития инфраструктуры с использованием инфраструктур-
ных облигаций. Этот документ содержит Перечень инициатив социально-экономического 
развития на следующие 10 лет. В их числе представлена разработка "Инфраструктурного 
меню" в рамках реализации госпрограммы "Обеспечение доступным и комфортным жиль-
ём и коммунальными услугами граждан РФ". Здесь перечислен комплекс инструментов, с 
помощью которых преимущественно возвратные средства будут направляться на финан-
сирование инфраструктурных проектов и на решение задач регионального социально-
экономического развития. 

В качестве нового инструмента, представленного в инфраструктурном меню, вы-
ступают облигации, эмиссию которых осуществляют специализированные общества про-
ектного финансирования. По инфраструктурным облигациям в роли поручителя определён 
институт развития ДОМ.РФ. 

Финансовый институт ДОМ.РФ на основании положений инфраструктурного меню 
осуществляет 21% совокупного объёма финансирования проектов по объектам инфра-
структуры с применением соответствующих облигаций, которые направлены на привлече-
ние частного капитала в строительство на условиях ГЧП. Инструмент инфраструктурных 
облигаций должен способствовать решению проблемы дефицита финансовых ресурсов в 
области проектов по развитию инфраструктуры, что обеспечит экономическое развитие 
территорий. 

При этом урегулирование нормативного положения по "инфраструктурным облига-
циям", которое имело место в контексте Инфраструктурного меню, способствовало тому, 
что этот инструмент невозможно использовать в других отраслях, помимо строительства 
жилья. В связи с этим возникла необходимость в доработке законодательства относитель-
но инфраструктурных облигаций. 

Дальнейшее расширение возможностей применения такого инструмента как ин-
фраструктурные облигации было ознаменовано Постановлением Правительства РФ № 816 
от 05.05.22. Теперь этот механизм стал доступен проектам, направленным на благоустрой-
ство территорий в сёлах и городах. Кроме того, инфраструктурные облигации могут ис-
пользоваться в концессионных соглашениях и проектах ГЧП, срок реализации которых не 
превышает 49 лет. До 2022 г. предусматривался максимальный 30-летний срок. Помимо 
всего прочего, указанное Постановление допускает обеспечение займов заёмщиков по та-
ким проектам, кроме гарантии региональных государственных органов, ещё и гарантией 
госкорпораций развития. Параллельно некоторые преимущества были предоставлены ин-
весторам, финансирующим Дальневосточные проекты и инфраструктурное строительство 
в Арктической зоне, им снизили требования по доле собственных активов с 20 до 10% про-
ектной стоимости [8]. 

В соответствии с Постановлением от 22 августа 2022 года №1472, был расширен 
потенциал функционирования инфраструктурных облигаций в сфере строительства – от 
реализации с их помощью исключительно объектов инфраструктуры (детские сады, школы, 
поликлиники и т.д.) до применения для строительства жилья, относящегося к социальному 
и коммерческому найму. В результате изменился и подход к созданию объектов транс-
портной инфраструктуры – с использованием инфраструктурных облигаций и построить, 
например, автобусный парк, и приобрести для него подвижной состав. 

Можно заключить, что инфраструктурные облигации – это ещё достаточно моло-
дой, но уже перспективный механизм, способный поддержать строительную сферу. Благо-
даря им регионы получили возможность финансировать по льготной ставке строительные 
проекты, связанные с коммунальной, дорожно-транспортной и социальной инфраструкту-
рой в контексте программ жилищного строительства, а также для региональных нужд. В 
2022 г. в работе или на этапе согласования у АО ДОМ.РФ находилось свыше сотни проек-
тов в 40 регионах России. Общий объём инвестиций по этим проектам превысил 345 млрд 
руб. На 2023 г. инфраструктурные облигации получили 33 проекта в 17 регионах. Всего с 
2021 г. выпущено облигаций на 45 млрд руб. 3 субъекта Федерации перешли к активному 
этапу реализации инструментов инфраструктурных облигаций: Тюмень, Челябинская об-
ласть и Ямало-Ненецкий АО. Здесь планируется финансирование сооружения более 400 
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000 м
2
 жилплощади [9]. На конец 2022 г. реализована практика применения инфраструк-

турных облигаций при строительстве социальных объектов застройщиками более 30 реги-
онов России. А на 2023 г. запланирован выпуск инфраструктурных облигаций ещё на 35 
млрд руб. 

Проведённое исследование показывает, что в разрезе инфраструктурного развития 
лидерами выступают государства, которые направляют в этот сектор не бюджетные сред-
ства, а привлечённые ресурсы, в частности, финансовые средства банков и страховых 
компаний [4]. Можно говорить о том, что инфраструктурные облигации являются инстру-
ментом, построенном на рыночном финансировании проектов развития инфраструктуры. 
Благодаря новым перспективам, появляющимся в результате внедрения механизма ин-
фраструктурных облигаций, можно успешно решать задачи по устранению проблем, свя-
занных со слабой развитостью инфраструктуры и её изношенностью. Таким образом, ин-
фраструктурные облигации – эффективный катализатор жилищного строительства. 
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