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The article considers a new mechanism of foundation and functioning

of a new institute of municipal economy development in Russia - the stock
funds of direct investment. The funds are intended for investment in the
projects of the medium industrial business. Credit resources are practically
inaccessible for the medium industrial business due to the high cost of
money resulting from demonetization of the Russian economy: the carrying
charge is extremely high, collateral free borrowing is almost inaccessible
and insufficient, while the liquidity of collateral is limited. Municipal funds,
replenished by Debt Finantial Instruments are prevalent in developed
economies but don't suit Russia. It is necessary to provide high profitability
of businesses and high ratio of their assets turnover when using the funds,
which is unachievable in industrial business.

The authors suggest establishing stock funds of direct investment using
the mechanisms of public - private partnership in municipals. Currently
municipal budgets lack available funds and are limited by legislation in
using them in business (economic) activities. Therefore initial formal forma-
tion of the fund capital is based on the introduction of municipal treasury
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result of modernization and usage of Russian energy and resources' saving
technologies. The funds will be invested in efficient projects of medium
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The Institute of development suggested in the article will allow to
improve municipal economy and avoid stressful debt mechanisms.
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Àííîòàöèÿ
Â ñòàòüå ðàññìîòðåí íîâûé ìåõàíèçì ñîçäàíèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
íîâîãî èíñòèòóòà ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ìóíèöèïàëüíûõ îáðàçîâàíèé â
Ðîññèè - àêöèîíåðíûõ ôîíäîâ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé. Èõ ñðåäñòâà
ïðåäíàçíà÷åíû äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â ïðîåêòû ñðåäíåãî ïðîèçâîä-
ñòâåííîãî áèçíåñà. Èç-çà äåìîíåòèçàöèè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè è
âûçâàííîé ýòèì âûñîêîé ñòîèìîñòè äåíåã äëÿ ñðåäíåãî ïðîèçâîä-
ñòâåííîãî áèçíåñà ïðàêòè÷åñêè íåäîñòóïíû êðåäèòíûå ðåñóðñû: ñòîè-
ìîñòü êðåäèòà ÷ðåçìåðíî âûñîêà, áåççàëîãîâîå êðåäèòîâàíèå ïî÷òè
íåäîñòóïíî èëè íåäîñòàòî÷íî, à ëèêâèäíîñòü çàëîãîâ îãðàíè÷åíà.
Ðàñïðîñòðàíåííûå â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ìóíèöèïàëüíûå ôîíäû, ïî-
ïîëíÿåìûå çà ñ÷åò äîëãîâûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, äëÿ Ðîññèè
íå ïîäõîäÿò. Ïðè èõ èñïîëüçîâàíèè íåîáõîäèìî îáåñïå÷èòü âûñîêóþ
ðåíòàáåëüíîñòü áèçíåñîâ è âûñîêóþ îáîðà÷èâàåìîñòü èõ àêòèâîâ. Ýòî
íåäîñòèæèìî â ïðîèçâîäñòâåííîì áèçíåñå. Â ñòàòüå ïðåäëàãàåòñÿ ñî-
çäàâàòü â ðîññèéñêèõ ìóíèöèïàëüíûõ îáðàçîâàíèÿõ àêöèîíåðíûå
ôîíäû ïðÿìûõ èíâåñòèöèé ñ èñïîëüçîâàíèåì ìåõàíèçìîâ ãîñóäàð-
ñòâåííî-÷àñòíîãî ïàðòíåðñòâà. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ áþäæåòû ìóíèöè-
ïàëüíûõ îáðàçîâàíèé íå èìåþò ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ è ïî çàêîíó îãðà-
íè÷åíû â èõ èñïîëüçîâàíèè â õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè. Ïîýòîìó
ïåðâîíà÷àëüíîå ôîðìàëüíîå ôîðìèðîâàíèå êàïèòàëà ôîíäà îñíî-
âûâàåòñÿ íà ââåäåíèè â õîçÿéñòâåííûé îáîðîò ìóíèöèïàëüíîãî èìó-
ùåñòâà êàçíû. Íàïîëíåíèå ðåàëüíûìè ïåðâîíà÷àëüíûìè ñðåäñòâàìè
ïðåäïîëàãàåòñÿ çà ñ÷åò ñâåðõïðèáûëè, êîòîðûå ïîëó÷àò ìóíèöèïàëü-
íûå ïðåäïðèÿòèÿ æèëèùíî-êîììóíàëüíîãî õîçÿéñòâà ïðè èõ ìîäåð-
íèçàöèè ñ èñïîëüçîâàíèåì ðîññèéñêèõ ýíåðãî- è ðåñóðñîñáåðåãàþ-
ùèõ òåõíîëîãèé. Ñðåäñòâà ôîíäà áóäóò âêëàäûâàòüñÿ â ýôôåêòèâíûå
ïðîåêòû ñðåäíåãî ïðîèçâîäñòâåííîãî áèçíåñà. Â äàëüíåéøåì äàííûé
ôîíä ìîæåò âûéòè íà ôîíäîâûé ðûíîê è áóäåò ïîïîëíÿòüñÿ çà ñ÷åò
äðóãèõ èñòî÷íèêîâ: ïðîäàæè àêöèé è ïðèáûëè ïðåäïðèÿòèé, â êîòîðûå
âêëàäûâàëèñü ñðåäñòâà ôîíäà. Ïðåäëîæåííûé â ñòàòüå èíñòèòóò ðàç-
âèòèÿ ïîçâîëèò áåç èñïîëüçîâàíèÿ ñòðåññîâûõ äîëãîâûõ ìåõàíèçìîâ
ðàçâèòü ýêîíîìèêó ìóíèöèïàëüíûõ îáðàçîâàíèé.
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ñòðàí G7 è BRICS óñòàíîâëåíî, ÷òî óñòîé÷èâîå ðàçâèòèå
ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêè âîçìîæíî ïðè âûñîêîé ìîíåòè-
çèðîâàííîñòè ÂÂÏ (îòíîøåíèå äåíåæíîé ìàññû (Ì2) ê
ÂÂÏ). Äëÿ èíäóñòðèàëüíî ðàçâèòûõ ñòðàí îíà äîëæíà ñî-
ñòàâëÿòü íå ìåíåå 120 - 180%, ïðè íàöåëåííîñòè íà èí-
íîâàöèîííîå ðàçâèòèå è âûøå.

Öåíà äåíåã äëÿ êîðîòêèõ ïðîåêòîâ â ñòðàíàõ G7 - â
ïðåäåëàõ ïÿòè ëåò íå ïðåâûøàåò 5% ãîäîâûõ, äëÿ ñðåäíèõ
è äëèííûõ - ìàêñèìóì 1 -2,5% ãîäîâûõ. Äâèæåíèå äåíåã
ðåàëèçóåòñÿ íå òîëüêî íàïðÿìóþ, íî ÷åðåç âñå ôèíàíñî-
âûå èíñòðóìåíòû: êðåäèò, ãàðàíòèè è ôîíäîâûé ðûíîê
(ïðè óñëîâèè îòñóòñòâèÿ èëè ìèíèìóìà ñïåêóëÿòèâíûõ
ïóçûðåé). Ïðè ýòîì ðàçâèòûé ôîíäîâûé ðûíîê, ôàêòè÷å-
ñêè, íå äàåò äîïîëíèòåëüíî óâåëè÷èâàòü öåíó äåíåã íà
ñóììó çàëîãà ðåàëüíîãî èìóùåñòâà ñ äèñêîíòîì åãî ñòî-
èìîñòè. Òîëüêî ïðè ýòèõ óñëîâèÿõ âîçìîæíî ðàçâèòèå
ñðåäíåãî ïðîèçâîäÿùåãî áèçíåñà.

Â Ðîññèè ýòè ïàðàìåòðû ïðîòèâîïîëîæíû: ìîíåòèçè-
ðîâàííîñòü ÂÂÏ: 47 - 52%, ñòîèìîñòü êðåäèòîâ ïðè ïðî-
åêòíîì ôèíàíñèðîâàíèè äëÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ îáúåêòîâ ñ
ó÷àñòèåì ãîñáàíêîâ - îò 9% ãîäîâûõ, ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü
êðåäèòà äëÿ áèçíåñà 15 - 18% ãîäîâûõ, à ñ ó÷åòîì çàëî-
ãà ðåàëüíîãî èìóùåñòâà ñ äèñêîíòîì - áîëåå 25% ãîäî-
âûõ. ßñíî, ÷òî ïðè ýòèõ óñëîâèÿõ ñðåäíèé ïðîèçâîäñòâåí-
íûé áèçíåñ ôóíêöèîíèðóåò ñ îãðîìíûì òðóäîì, à èíâåñ-
òèðîâàòü â ðàçâèòèå íå ïî÷òè ìîæåò. (Ìîæåò, íî òîëüêî èç
ñîáñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ èëè ïðèâëå÷åííûõ âíåðûíî÷íûõ
ñâîáîäíûõ äåíåã.) Øèðîêèé äîñòóïíûé ðûíîê êàïèòàëîâ
â âèäå ôîíäîâîãî ðûíêà îòñóòñòâóåò.

Ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà Ðîññèè íå ìîæåò îáåñïå÷èòü
èíâåñòèöèîííî-èííîâàöèîííîå ðàçâèòèå ìàññîâîãî
ñðåäíåãî ïðîèçâîäñòâåííîãî áèçíåñà.

Òàêèì îáðàçîì, â Ðîññèè ñòàíîâèòñÿ âûãîäíî òîëüêî
âûñîêîîáîðîòíîå è âûñîêîìàðæèíàëüíîå ïðîèçâîäñòâî
- òî åñòü ìàêñèìóì, êðóïíîóçëîâàÿ ñáîðêà ñ ëîêàëèçàöè-
åé, ìàêñèìóì â 40 - 50%. Ýòè, âûäàâàåìûå çà ÿêîáû ñî-
âðåìåííûå èííîâàöèîííî-èíäóñòðèàëüíûå ïðîåêòû, ñî-
ñðåäîòà÷èâàþòñÿ â òåõíîïàðêàõ è îñîáûõ ýêîíîìè÷åñêèõ
çîíàõ è íå ìîãóò ñëóæèòü óñòîé÷èâîé îñíîâîé ýêîíîìèêè
ìóíèöèïàëüíûõ îáðàçîâàíèé. Òåì áîëåå, ÷òî ÷àñòî äåÿ-
òåëüíîñòü èíäóñòðèàëüíûõ ïàðêîâ íîñèò áåññèñòåìíûé
õàðàêòåð [5].

Îäíèì èç ñóùåñòâåííûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïî-
ñëåäñòâèé ÿâëÿåòñÿ ñòèìóëèðîâàíèå ýêîíîìèêè êðåäèò-
íûì ñïðîñîì íàñåëåíèÿ â îñíîâíîì íà íåîáõîäèìûå òî-
âàðû. Ðåñóðñû ýòîãî êîíå÷íû [3, ñ. 99 - 106].

Äåìîíåòèçàöèÿ ýêîíîìèêè è íåîáõîäèìîñòü ïîèñêà
èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ ïðèâîäèò ê ïîÿâëåíèþ íåòðà-
äèöèîííûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ [4, ñ. 106 -114].

Â ðåçóëüòàòå ãëàâíûì ñäåðæèâàþùèì ôàêòîðîì ñî-
çäàíèÿ è ðàçâèòèÿ îñíîâû ýêîíîìèêè ìóíèöèïàëüíûõ îá-
ðàçîâàíèé - ñðåäíåãî ïðîèçâîäñòâåííîãî áèçíåñà - ñòà-
íîâèòñÿ íåäîñòàòîê èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñ-
òèöèé è ñîñðåäîòî÷åíèå èíñòèòóòîâ ðàçâèòèÿ íà ôåäå-
ðàëüíîì è ðåãèîíàëüíîì óðîâíå.
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Рис. 1. Монетизация ВВП стран G7 и BRICS в 2013 г.
(Источник исследования автора)
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Íà ìåñòàõ ñðåäíèé ïðîèçâîäñòâåííûé áèçíåñ ñòàëêè-
âàåòñÿ ñî ñëåäóþùèìè ïðîáëåìàìè:

1. Ïðÿìàÿ áþäæåòíàÿ ïîääåðæêà íåäîñòàòî÷íà è ïî
çàêîíó îãðàíè÷èâàåòñÿ êðàéíå íåçíà÷èòåëüíûì ñóáñè-
äèðîâàíèåì íåáîëüøîé ÷àñòè çàòðàò (îáû÷íî íà ïðèîá-
ðåòåíèå íåäîðîãèõ îñíîâíûõ ôîíäîâ - â ñðåäíåì äî 350
òûñ. ðóá.) è ïîäâåäåíèåì èíæåíåðíûõ êîììóíèêàöèé ïî
ãðàíèöå ó÷àñòêîâ ðàçìåùåíèÿ ïðåäïðèÿòèé, êàê ïðàâèëî
â îñîáûõ ýêîíîìè÷åñêèõ çîíàõ.

2. Ðåãèîíàëüíûå ôîíäû ïîääåðæêè ïðåäïðèíèìà-
òåëüñòâà îãðàíè÷èâàþòñÿ ìèêðîêðåäèòîâàíèåì ïî ïðè-
åìëåìûì äëÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî áèçíåñà ïðîöåíòàì â
ñðåäíåì ïðåäåëàõ 1 ìëí. ðóá., ÷òî íåäîñòàòî÷íî äëÿ ñî-
çäàíèÿ è ðàçâèòèÿ ñðåäíåãî ïðîèçâîäñòâåííîãî áèçíåñà.

3. Áàíêîâñêèå êðåäèòû äàëåêî íå âñåãäà ìîãóò áûòü
èñïîëüçîâàíû â èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïî ïðè÷è-
íàì:

◆ âûñîêîé ñòîèìîñòè êðåäèòà äàæå ïðè öåëåâîì
ïðîåêòíîì ôèíàíñèðîâàíèè, ÷òî íàêëàäûâàåò îãðàíè÷å-
íèÿ íà ìèíèìàëüíóþ ðåíòàáåëüíîñòü áèçíåñà è îáîðà÷è-
âàåìîñòü åãî àêòèâîâ è ïðèåìëåìî â îñíîâíîì äëÿ íå-
ïðîèçâîäñòâåííûõ âûñêîìàðæèíàëüíûõ èëè âûñîêîîáî-
ðîòíûõ áèçíåñîâ;

◆ íåçíà÷èòåëüíîãî äëÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî áèçíå-
ñà ñðîêà êðåäèòîâàíèÿ, êîòîðûé âûíóæäàåò ñîêðàùàòü
ñðîê îêóïàåìîñòè, è äåëàåò íåâîçìîæíûì èëè çàòðóäíè-
òåëüíûì ôèíàíñèðîâàíèå äëèòåëüíûõ äàæå ñðåäíåìàð-
æèíàëüíûõ ïðîåêòîâ;

◆ ñóùåñòâåííîãî äèñêîíòèðîâàíèÿ ñòîèìîñòè çà-
ëîãà, îñîáåííî ïðîìûøëåííûõ è ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ
àêòèâîâ, â òàêæå èìóùåñòâà êàçíû, èñïîëüçóåìîãî äëÿ
ôîðìèðîâàíèÿ çàëîãîâîãî ôîíäà, ÷òî îãðàíè÷èâàåò îáú-
åì êðåäèòîâàíèÿ;

◆ ðèñêà ïîòåðè èìóùåñòâà èëè âñåãî áèçíåñà ïðè
îòêëîíåíèè ïàðàìåòðîâ ïðîåêòà îò çàäàííûõ â õóäøóþ
ñòîðîíó.

4. Ðåãèîíàëüíûå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû ðàçâèòèÿ,
âêëþ÷àÿ àêöèîíåðíûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû (ÀÈÔ)
ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, ñîñðåäîòî÷åíû â îñíîâíîì íà ïîä-
äåðæêå êðóïíûõ ïðîåêòîâ ðåãèîíàëüíîãî çíà÷åíèÿ ïðè
íåïîñðåäñòâåííîì óïðàâëåíèè ýòèì ïðîöåññîì ãëàâàìè
ðåãèîíàëüíûõ àäìèíèñòðàöèé è èõ çàìåñòèòåëÿìè.

Ïðè ýòîì áîëåå ìàññîâûå ïðîåêòû ñðåäíåãî áèçíåñà
÷àñòî îñòàþòñÿ áåç íåîáõîäèìîãî âíèìàíèÿ.

5. Â îòëè÷èå îò ðàçâèòûõ ñòðàí, ïîëíîñòüþ îòñóòñòâó-
þò ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû ðàçâèòèÿ áèçíåñîâ, ó÷ðåäèòå-
ëè êîòîðûõ èìåþò ýôôåêòèâíûå è âîñòðåáîâàííûå ïðî-
åêòû, íåîáõîäèìóþ òåõíîëîãè÷åñêóþ, óïðàâëåí÷åñêóþ è
ýêîíîìè÷åñêóþ êâàëèôèêàöèþ è ïðîôåññèîíàëüíûé
îïûò, íî íå èìåþò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ èëè çàëîãîâîãî
èìóùåñòâà.

Òàêèì îáðàçîì, îáùåãîñóäàðñòâåííàÿ ôèíàíñîâàÿ
ñèñòåìà ïðîñòî íå äîõîäèò äî ìàññîâîãî ñðåäíåãî ïðî-
èçâîäñòâåííîãî áèçíåñà, è ýòî âûíóæäàåò ôîðìèðîâàòü
ñîáñòâåííûå ìóíèöèïàëüíûå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû
ðàçâèòèÿ, îñíîâàííûå íà êîíñîëèäàöèè è èñïîëüçîâàíèè
ðåñóðñîâ ðåãèîíîâ è ìóíèöèïàëüíûõ îáðàçîâàíèé, à òàê-
æå ñðåäñòâ ÷àñòíûõ êîðïîðàòèâíûõ è èíäèâèäóàëüíûõ
èíâåñòîðîâ.

Ôàêòè÷åñêè, íåîáõîäèìî ñôîðìèðîâàòü â çíà÷èòåëü-
íîé ñòåïåíè íåçàâèñèìóþ îò ôåäåðàëüíîé (òàê êàê îíà íå
ðàáîòàåò), ìóíèöèïàëüíóþ èíâåñòèöèîííî-ôèíàíñîâóþ
ñèñòåìó.

Çàïîëíèòü ÷ðåçâû÷àéíî âîñòðåáîâàííóþ íèøó ôè-
íàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé â ñðåäíèé ïðîìûøëåííûé è
àãðàðíûé áèçíåñ ìîæåò íîâûé ôèíàíñîâûé èíñòèòóò
ðàçâèòèÿ - àêöèîíåðíûé èíâåñòèöèîííûé ôîíä (ÀÈÔ)
ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, ôîðìèðóåìûé â ìóíèöèïàëüíîì îá-
ðàçîâàíèè.

Îí ïîçâîëèò ìóíèöèïàëüíîìó îáðàçîâàíèþ â îñíîâ-
íîì ðåøèòü ïåðå÷èñëåííûå âûøå ïðîáëåìû, óëó÷øèòü
èíâåñòèöèîííûé êëèìàò, ðàñøèðèòü ôèíàíñîâóþ áàçó
ñòèìóëèðîâàíèÿ áèçíåñà è áîëåå ðàöèîíàëüíî èñïîëüçî-
âàòü èìóùåñòâî êàçíû.

Îñíîâíîé öåëüþ ñîçäàíèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ñåòè
ìóíèöèïàëüíûõ ÀÈÔ ñòàíåò ïðèâëå÷åíèå äîëãîñðî÷íûõ
ïðÿìûõ èíâåñòèöèé â ýôôåêòèâíûå äèíàìè÷íî ðàçâèâà-
þùèåñÿ ïðåäïðèÿòèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ ìóíèöèïàëüíûõ
îáðàçîâàíèé è îðãàíèçàöèþ íîâûõ ïðîèçâîäñòâ. Çíà÷è-
òåëüíûé ñðîê äåÿòåëüíîñòè - îò ïÿòè ëåò - ñîçäàñò ïðåä-
ïîñûëêè äëÿ óñòîé÷èâîãî ðîñòà êàïèòàëèçàöèè ïðåäïðè-
ÿòèé.

Ñèñòåìà ìóíèöèïàëüíûõ ÀÈÔ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé ïî-
çâîëèò ïåðåéòè îò ôàêòè÷åñêè íîìèíàëüíîé ïîääåðæêè
áèçíåñà ñ èñïîëüçîâàíèåì áþäæåòíûõ ñðåäñòâ ê ðåàëü-
íîìó ôèíàíñèðîâàíèþ èíâåñòèöèé ñðåäíåãî áèçíåñà çà
ñ÷åò ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ. Â óïðàâëåíèè èíâåñòèöèîí-
íûìè ïðîåêòàìè ôîíä áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü îòêàçó îò
ðó÷íîãî óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûìè ïðîåêòàìè ñî ñòî-
ðîíû îáëàñòíîé àäìèíèñòðàöèè ê ñèñòåìíîé ðàáîòå â
ðàéîíàõ. Ñîçäàíèå ÀÈÔ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé â ðàéîíàõ è
ãîðîäàõ äàñò äîïîëíèòåëüíûå âîçìîæíîñòè äëÿ ðàçâèòèÿ
ïðåäïðèÿòèé ñîîòâåòñòâóþùèõ ìóíèöèïàëüíûõ îáðàçî-
âàíèé áåç ïîääåðæêè ðåãèîíàëüíûõ âëàñòåé. Ôîíä îò-
êðîåò ïåðåä ïðåäïðèÿòèÿìè äîïîëíèòåëüíûå âîçìîæíî-
ñòè ïî îñâîåíèþ íîâûõ ðûíêîâ, ïî ïîèñêó è êîíòàêòàì ñî
ñòðàòåãè÷åñêèìè èíâåñòîðàìè è ïàðòíåðàìè, â òîì ÷èñëå
èíîñòðàííûìè. Ðàçâèòèå ïðåäïðèÿòèé áóäåò îçíà÷àòü
óâåëè÷åíèå íàëîãîîáëàãàåìîé áàçû, ñîçäàíèå íîâûõ ðà-
áî÷èõ ìåñò è ðîñò æèçíåííîãî óðîâíÿ íàñåëåíèÿ.

Âûáîð èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ äëÿ ôèíàíñèðîâà-
íèÿ ÷åðåç ôîíä áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ íà êîíêóðñíîé îñ-
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íîâå. Ïðåäïî÷òåíèå ïðè îòáîðå îòäàåòñÿ ïðåäïðèÿòèÿì,
èìåþùèì ëó÷øóþ äèíàìèêó ðàçâèòèÿ è íàèáîëåå óñòîé-
÷èâûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû, à òàêæå ïðåäëàãàþùèì
èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû, îáåñïå÷èâàþùèå íàèëó÷øèå
ïîêàçàòåëè âîçâðàòà íà âëîæåííûå èíâåñòèöèè.

Ïðè ôèíàíñèðîâàíèè èíâåñòèöèé ôîíä ñòàíîâèòñÿ
ñîó÷ðåäèòåëåì áèçíåñà, â êîòîðûé âêëàäûâàþòñÿ ñðåä-
ñòâà, è ïîëó÷àåò ïðè÷èòàþùóþñÿ ïî óñòàâó äîëþ ïðèáû-
ëè. Ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ ìåõàíèçì âûêóïà ïðåäïðèÿòèåì
äîëè áèçíåñà ó ôîíäà íà îïðåäåëåííîì ýòàïå. Ýòè ìåõà-
íèçìû ïîçâîëÿò áèçíåñó íå îùóùàòü ñòðåññîâîé èìóùå-
ñòâåííîé çàâèñèìîñòè îò èíâåñòîðà, ôèíàíñèðóþùåãî
ïðîåêò, êàê ýòî ïðîèñõîäèò ïðè èñïîëüçîâàíèè áàíêîâ-
ñêîãî êðåäèòà. Â êðèòè÷åñêîé ñèòóàöèè ôîíä, êàê ñîó÷ðå-
äèòåëü áèçíåñà, áóäåò çàèíòåðåñîâàí â åãî ñîõðàíåíèè è
äîâåäåíèè äî íåîáõîäèìîé ýôôåêòèâíîñòè, à íå â èçú-
ÿòèè èìóùåñòâà è ëèêâèäàöèè ïðåäïðèÿòèÿ.

Ïðè ìàññîâîì ñîçäàíèè äàííûõ ôîíäîâ â ñðåäíåñ-
ðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ñôîðìèðóåòñÿ íîâûé, îáúåìíûé è
ïîëåçíûé äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè ñåãìåíò ôîíäîâîãî
ðûíêà.

Ìóíèöèïàëüíûå ôîíäû ðàçâèòèÿ åñòü â ñòðàíàõ G7,
îíè îñîáåííî ðàçâèòû â ÑØÀ è èìåííî â ýòè èíñòèòóòû
ðàçâèòèÿ âëîæåíà çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ñðåäñòâ ðîññèé-
ñêèõ ðåçåðâíûõ ôîíäîâ. Äàííûå ôîíäû ÿâèëèñü îäíèì
èç íàèáîëåå ñóùåñòâåííûõ ôàêòîðîâ ïîñëåâîåííîãî
ïîäúåìà ýêîíîìèêè ÔÐÃ ïðè îñóùåñòâëåíèè ýôôåêòèâ-
íûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ðåôîðì Ë. Ýðõàðäà. Äàííûå ôîíäû
ðàáîòàþò íà ðûíêå îáëèãàöèé. Ñðåäñòâà, âûðó÷åííûå îò
ïðîäàæè îáëèãàöèé, êîíñîëèäèðóþòñÿ è íàïðàâëÿþòñÿ íà
ôèíàíñèðîâàíèå áèçíåñà. Îáëèãàöèè äàííûõ ôîíäîâ íå
èìåþò âûñîêîé ñïåêóëÿòèâíîé è ïðîöåíòíîé äîõîäíîñòè,
íî ÿâëÿþòñÿ íàäåæíûìè, îíè ýôôåêòèâíî áàëàíñèðóþò
èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü è èñïîëüçóþòñÿ äëÿ õåäæèðî-
âàíèÿ.

Â îòëè÷èå îò çàðóáåæíûõ ìóíèöèïàëüíûõ ôîíäîâ, ïî-
ïîëíÿþùèõ êàïèòàë çà ñ÷åò îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ, ðàç-
ðàáàòûâàåìûé ôîíä äåëàåò àêöåíò íà ïîïîëíåíèå êàïè-
òàëà çà ñ÷åò ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ - îò ïðîäàæè àêöèé,
÷òî ïîêà íå èìååò àíàëîãîâ â ìèðîâîé ïðàêòèêå.

Â ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ ýòî èìååò âàæíûå ïðåèìóùå-
ñòâà:

◆ áîëüøàÿ íåçàâèñèìîñòü ýôôåêòèâíîñòè èíâåñ-
òèöèîííûõ ïðîåêòîâ îò öåíû äåíåã: èç-çà îòñóòñòâèÿ íå-
îáõîäèìîñòè âîçâðàòà ñðåäñòâ è âûïëàòû ïðîöåíòîâ ïî-
ÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü èíâåñòèðîâàòü ñðåäñòâà, ïîëó-
÷åííûå îò ïðîäàæè àêöèé, â ïðîäîëæèòåëüíûå ïðîèçâîä-
ñòâåííûå ïðîåêòû ñ óìåðåííîé ðåíòàáåëüíîñòüþ è îáî-
ðà÷èâàåìîñòüþ àêòèâîâ: ýòî îñîáåííî âàæíî äëÿ ïðîèç-
âîäñòâåííîãî áèçíåñà.

◆ êîíñòðóêòèâíàÿ ìîòèâàöèÿ èíâåñòîðîâ: îòñóò-
ñòâèå âîçìîæíîñòè ïîëíîãî âçûñêàíèÿ âëîæåííûõ

ñðåäñòâ çàèíòåðåñîâûâàåò íå â ðîñòîâùè÷åñêîé ñîñòàâ-
ëÿþùåé áèçíåñà, à ïîëó÷åíèè äëèòåëüíîãî ñòàáèëüíîãî
äîõîäà, ÷òî èñêëþ÷àåò äåéñòâèÿ ïî ðàçðóøåíèþ áèçíåñà
è ðåàëèçàöèè åãî àêòèâîâ;

◆ âîçìîæíîñòü èíâåñòèöèé â áèçíåñû, ó÷ðåäèòåëè
êîòîðûõ íå èìåþò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ íà èõ ðàçâèòèå,
òàê êàê íåò íåîáõîäèìîñòè âîçâðàùàòü äîëã, êàê ïðè îá-
ëèãàöèîííîì çàéìå; â îòëè÷èå îò îáëèãàöèîííîãî çàéìà
âîçâðàò èíâåñòèöèé íå ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ.

Âìåñòå ñ òåì, ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ èñïîëüçîâàíèÿ îá-
ëèãàöèé ñ öåëüþ äèâåðñèôèêàöèè èñòî÷íèêîâ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ.

Ðàññìîòðåííûå âûøå îñîáåííîñòè ôèíàíñîâîé ñèñ-
òåìû è ñïåöèôèêà ñîçäàâàåìîãî ôîíäà ïðåäïîëàãàþò
èñïîëüçîâàíèå ìíîãîâàðèàíòíîé ñõåìû ôîðìèðîâàíèÿ è
ïîïîëíåíèÿ êàïèòàëà ôîíäà.

Ðàññìîòðåííûå íèæå âàðèàíòû ìîãóò èñïîëüçîâàòü-
ñÿ, êàê ïîñëåäîâàòåëüíî, òàê è ïàðàëëåëüíî.

1. Êàïèòàë ôîðìèðóåòñÿ çà ñ÷åò ñðåäñòâ êîðïîðàöèè
(àãåíòñòâà) ðàçâèòèÿ - îñíîâíàÿ ÷àñòü ïóòåì ïðÿìîãî ïå-
ðå÷èñëåíèÿ áþäæåòíûõ ñðåäñòâ è èíûõ ñðåäñòâ êîðïîðà-
öèè (àãåíòñòâà) ðàçâèòèÿ.

2. Êàïèòàë ôîðìèðóåòñÿ çà ñ÷åò âîâëå÷åíèÿ â õîçÿé-
ñòâåííûé îáîðîò ìóíèöèïàëüíîãî èìóùåñòâà êàçíû íå-
ñîöèàëüíîé íàïðàâëåííîñòè. Â ðàñïîðÿæåíèè ìóíèöè-
ïàëüíûõ àäìèíèñòðàöèé ïî ñóùåñòâóþùåìó çàêîíîäà-
òåëüñòâó è ïðàâîïðèìåíåíèþ èìååòñÿ òîëüêî îäèí ðå-
ñóðñ äëÿ ïåðâîíà÷àëüíîãî ôîðìèðîâàíèÿ óñòàâíîãî êà-
ïèòàëà ôîíäà - ïðèíàäëåæàùåå ìóíèöèïàëüíîìó îáðà-
çîâàíèþ èìóùåñòâî êàçíû.

Äîëæíû áûòü ïðîâåäåíû:
◆ ïîëíàÿ èíâåíòàðèçàöèÿ èìóùåñòâà êàçíû, 
◆ óñòàíîâëåíèå ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íàä ìíîæåñ-

òâîì áðîøåííûõ êàçåííûõ îáúåêòîâ ÷åðåç ñóä, 
◆ ðûíî÷íàÿ îöåíêà èìóùåñòâåííûõ êîìïëåêñîâ.

Ðàñõîäîâàíèå áþäæåòíûõ ñðåäñòâ íà ýòè öåëè äîïóñ-
òèìî ïî çàêîíó.

Äëÿ ðåàëèçàöèè äàííûõ ìåð è óïðàâëåíèÿ èìóùåñò-
âîì ñîçäàåòñÿ ÌÓÏ ïî ñîäåéñòâèþ ðàçâèòèþ áèçíåñà â
ñîîòâåòñòâèè ñ ï. 25. ñò. 15 Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà îò 6
îêòÿáðÿ 2003 ã. N 131-ÔÇ "Îá îáùèõ ïðèíöèïàõ îðãàíè-
çàöèè ìåñòíîãî ñàìîóïðàâëåíèÿ â Ðîññèéñêîé Ôåäåðà-
öèè" (ñ ïîñëåäíèìè èçìåíåíèÿìè îò 23.06.2014) [1].
ÌÓÏ ñòàíîâèòñÿ îäíèì èç ó÷ðåäèòåëåé ôîíäà è íà íà-
÷àëüíîì ýòàïå îñíîâíûì (âîçìîæíî, ïîêà è åäèíñòâåí-
íûì) ìàæîðèòàðíûì àêöèîíåðîì. Èìóùåñòâî êàçíû ïî
ðûíî÷íîé îöåíêå ïåðåäàåòñÿ â ÌÓÏ è âíîñèòñÿ â óñòàâ-
íîé êàïèòàë ôîíäà, íà ñîîòâåòñòâóþùóþ ñóììó êîòîðîãî
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ôîðìèðóåòñÿ àêöèîíåðíûé êàïèòàë.

Äàííàÿ ìåðà ïîçâîëÿåò ðåøèòü íåñêîëüêî çàäà÷:
◆ ñôîðìèðîâàòü ôîðìàëüíûé óñòàâíîé êàïèòàë

ôîíäà è ôèíàíñîâîå îáåñïå÷åíèå, äîñòàòî÷íûå äëÿ íà-
÷àëà ðàáîòû ïðè îòñóòñòâèè áþäæåòíîãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ è (èëè) åãî íåäîñòàòî÷íîñòè;

◆ âîâëå÷ü â õîçÿéñòâåííûé îáîðîò äàæå íå äåé-
ñòâóþùåå ïî òåõíîëîãè÷åñêèì ïðè÷èíàì èëè ïî ïðè÷èíå
ðàçóêîìïëåêòîâàííîñòè èìóùåñòâî: äàæå íåâûñîêàÿ ðû-
íî÷íàÿ îöåíêà òàêèõ èìóùåñòâåííûõ êîìïëåêñîâ ñîñòà-
âèò îïðåäåëåííûé ôèíàíñîâûé àêòèâ, èñïîëüçóåìûé â
ôîíäå;

◆ ñôîðìèðîâàòü ïåðâîíà÷àëüíîå ôèíàíñîâîå
îáåñïå÷åíèå äëÿ óâåëè÷åíèÿ êàïèòàëà ôîíäà çà ñ÷åò îá-
ëèãàöèîííîãî çàéìà - â ýòîì ñëó÷àå èìóùåñòâî êàçíû íå
îò÷óæäàåòñÿ, íî íàêëàäûâàþòñÿ îãðàíè÷åíèÿ íà ìèíè-
ìàëüíóþ ðåíòàáåëüíîñòü, îáîðà÷èâàåìîñòü àêòèâîâ è
ñðîê îêóïàåìîñòè ïðîåêòà (ýòî ñâÿçàíî ñ íåîáõîäèìîñ-
òüþ ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé è âûïëàòû ïðîöåíòîâ; ÷àñòè÷-
íî ñíÿòü ïðîáëåìó ìîæíî ïîñëåäóþùåé êîíâåðòàöèåé
îáëèãàöèé â àêöèè ôîíäà èëè îáìåíà íà äðóãèå (áîëå
äëèííûå) îáëèãàöèè);

◆ èñïîëüçîâàòü áþäæåòíûå ñðåäñòâà ðåãèîíàëü-
íîãî è ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, à òàêæå ñðåäñòâà áàíêîâ ñ
ãîñêàïèòàëîì: àêöèè, îáåñïå÷åííûå óêàçàííûì çäåñü
ìóíèöèïàëüíûì èìóùåñòâîì ìîãóò ïðèîáðåòàòüñÿ ðåãè-
îíîì, ôåäåðàëüíûìè âëàñòÿìè è ÂÝÁîì áåç ðèñêà îò-
÷óæäåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî èìóùåñòâà (â ýòîì ñëó÷àå
ñíèìàþòñÿ îãðàíè÷åíèÿ ïî ìèíèìàëüíîé ðåíòàáåëüíîñ-
òè ïðîåêòîâ, îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ è äëèòåëüíîñòè
ïðîåêòîâ).

Ïîñêîëüêó Ïðàâèòåëüñòâî Ðîññèè âçÿëî êóðñ íà äàëü-
íåéøóþ ïðèâàòèçàöèþ ãîñèìóùåñòâà, òî â ñëó÷àå ñîîò-
âåòñòâóþùåãî ðåøåíèÿ âîçìîæåí ìÿãêèé è áåñêîí-
ôëèêòíûé âàðèàíò ýòîãî ïðîöåññà: ïðîäàæà àêöèé ôîíäà,
îáåñïå÷åííûõ ìóíèöèïàëüíûì èìóùåñòâîì ïî ðûíî÷íîé
îöåíêå.

Ïðè ýòîì:
◆ íå ïðîèñõîäèò ïðÿìîãî íåïîñðåäñòâåííîãî îò-

÷óæäåíèÿ ìóíèöèïàëüíîé ñîáñòâåííîñòè;
◆ ñîõðàíÿåòñÿ íàçíà÷åíèå èìóùåñòâà è ïðîäîë-

æàåòñÿ åãî ýêñïëóàòàöèÿ (äëÿ äåéñòâóþùåãî èìóùåñòâà);
◆ ôîðìàëüíî âûïîëíÿåòñÿ ïðîãðàììà ïðèâàòèçà-

öèè.

Äàííûå ñïîñîá ôîðìèðîâàíèÿ êàïèòàëà èíâåñòèöè-
îííîãî ôîíäà ñ îäíîé ñòîðîíû, íå òðåáóåò çíà÷èòåëüíûõ
âëîæåíèé, ñ äðóãîé ñòîðîíû, òðåáóåò îïðåäåëåííîãî âðå-
ìåíè.

3. Êàïèòàë ôîðìèðóåòñÿ çà ñ÷åò ïðÿìîãî èñïîëüçîâà-
íèÿ ìóíèöèïàëüíûõ áþäæåòíûõ ñðåäñòâ. Åäèíñòâåííûì
ðåàëüíî äîõîäíûì íàïðàâëåíèåì ïðÿìîãî ôèíàíñèðîâà-

íèÿ èç ìåñòíîãî áþäæåòà â ñîîòâåòñòâèè ñî ñò. 15 Ôåäå-
ðàëüíîãî çàêîíà îò 6 îêòÿáðÿ 2003 ã. N 131-ÔÇ "Îá îá-
ùèõ ïðèíöèïàõ îðãàíèçàöèè ìåñòíîãî ñàìîóïðàâëåíèÿ â
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè" (ñ ïîñëåäíèìè èçìåíåíèÿìè îò
23.06.2014) ÿâëÿåòñÿ ôèíàíñèðîâàíèå êàïèòàëüíîé ðå-
êîíñòðóêöèè è ìîäåðíèçàöèè ÆÊÕ íà èííîâàöèîííîé îñ-
íîâå. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñóùåñòâóþò îòå÷åñòâåííûå ðå-
àëüíî äåéñòâóþùèå è ñåðòèôèöèðîâàííûå îòíîñèòåëüíî
íåäîðîãèå è áûñòðî îêóïàåìûå òåõíîëîãèè ãåíåðàöèè
òåïëà, ïîäâîäà òåïëîíîñèòåëåé, âîäîñíàáæåíèÿ, âîäîîò-
âåäåíèÿ, èìåþùèå ÊÏÄ, èçíîñîñòîéêîñòü, ýêîíîìè÷-
íîñòü è äðóãèå ïàðàìåòðû ýôôåêòèâíîñòè, â ðàçû è íà
ïîðÿäêè ïðåâûøàþùèå ñóùåñòâóþùèå òåõíîëîãèè ÆÊÕ
ïðè ïî÷òè ïîëíîì îòñóòñòâèè ïîòåðü. Èõ âíåäðåíèå çà
ñ÷åò áþäæåòíûõ ñðåäñòâ îáîñíîâàíî - ýòîãî òðåáóåò Ôå-
äåðàëüíûé çàêîí îò 23 íîÿáðÿ 2009 ã. N 261-ÔÇ "Îá
ýíåðãîñáåðåæåíèè è î ïîâûøåíèè ýíåðãåòè÷åñêîé ýô-
ôåêòèâíîñòè è î âíåñåíèè èçìåíåíèé â îòäåëüíûå çàêî-
íîäàòåëüíûå àêòû Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè" (ñ ïîñëåäíè-
ìè èçìåíåíèÿìè îò 28.12.2013) [2]. Ýòó ðàáîòó ìîæíî
ïðîâîäèòü è ñ ïîìîùüþ ÌÓÏîâ, îñóùåñòâëÿþùèõ äåÿ-
òåëüíîñòü â îáëàñòè ÆÊÕ, ôèíàíñèðóÿ ìîäåðíèçàöèþ çà
ñ÷åò èõ ïðèáûëè. Ñòàáèëüíàÿ è äîñòàòî÷íàÿ âûðó÷êà ãà-
ðàíòèðóåòñÿ âûñî÷àéøåé ïëàòåæíîé äèñöèïëèíîé ïîòðå-
áèòåëåé è øèðîêèì ãàðàíòèðîâàííûì ñïðîñîì.

Äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ è ðåàëèçàöèè ýòèõ òåõíîëîãèé òðå-
áóåòñÿ êîìïåòåíòíîñòü è æåñòêàÿ ïîëèòè÷åñêàÿ âîëÿ ìó-
íèöèïàëüíûõ âëàñòåé, òàê êàê ñóùåñòâóþùèå áèçíåñû
ÆÊÕ â ýòîì íå çàèíòåðåñîâàíû - èñ÷åçàåò áàçà äëÿ ïî-
ëó÷åíèÿ íåîáîñíîâàííûõ äîõîäîâ. Òàêæå íåîáõîäèìî áó-
äåò ïðåîäîëåòü ñîïðîòèâëåíèå êðóïíûõ ïîñòàâùèêîâ ðå-
ñóðñîâ: ãàçà, æèäêîãî òîïëèâà, óãëÿ, ýëåêòðîýíåðãèè, òàê
êàê ïðîèçîéäåò ñóùåñòâåííîå ñíèæåíèå ôèçè÷åñêîãî
îáúåìà ïîòðåáëåíèÿ ýíåðãîðåñóðñîâ è, ñîîòâåòñòâåííî,
äîõîäîâ èõ ïîñòàâùèêîâ. Ýòî ïîòðåáóåò ýôôåêòèâíîé ðà-
áîòû âëàñòè, áîðüáû ñ êîððóïöèåé, ïîñòîÿííîãî ôèíàí-
ñîâîãî, ýíåðãåòè÷åñêîãî è òåõíîëîãè÷åñêîãî àóäèòà ÆÊÕ.
Ñðåäñòâà, íàïðàâëÿåìûå ñåé÷àñ èç áþäæåòà íà ñóáñèäè-
ðîâàíèå ïðåäïðèÿòèé ÆÊÕ äëÿ óäåðæàíèÿ òàðèôîâ íà
ïðèåìëåìîì äëÿ íàñåëåíèÿ óðîâíå, ñëåäóåò íàïðàâèòü â
ôîíä íà êîðåííóþ ìîäåðíèçàöèþ ÆÊÕ. Ïðè ñîõðàíåíèè
ñóùåñòâóþùèõ òàðèôîâ äàæå áåç èõ èíäåêñàöèè ñ èñ-
ïîëüçîâàíèåì íîâûõ òåõíîëîãèé îáðàçóåòñÿ âûñîêàÿ
ðåíòàáåëüíîñòü è çíà÷èòåëüíàÿ ìàññà ïðèáûëè, êîòîðóþ
óïîìÿíóòûé âûøå ÌÓÏ áóäåò ïåðå÷èñëÿòü â ìóíèöèïàëü-
íûé ÀÈÔ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé äëÿ åãî íàïîëíåíèÿ ðåàëü-
íûìè äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè. Ýòè ñðåäñòâà è áóäóò èí-
âåñòèðîâàòüñÿ â ñðåäíèé ïðîèçâîäñòâåííûé áèçíåñ.

Äàæå ïðè ñóùåñòâóþùèõ â íàñòîÿùåå âðåìÿ òåõíîëî-
ãèÿõ ÆÊÕ èìååòñÿ äîñòàòî÷íàÿ ðåíòàáåëüíîñòü è çíà÷è-
òåëüíàÿ ìàññà ïðèáûëè äëÿ åå èñïîëüçîâàíèÿ â ôîíäå
ïðÿìûõ èíâåñòèöèé. Îá ýòîì ãîâîðèò, â ÷àñòíîñòè, îòñóò-
ñòâèå ôèíàíñîâîãî, ýíåðãåòè÷åñêîãî è òåõíîëîãè÷åñêîãî
àóäèòà ñ ïóáëèêàöèåé ïîëíîãî äåòàëüíîãî îáîñíîâàíèÿ
ðàçìåðà, ñîñòàâà è ñòðóêòóðû òàðèôîâ ÆÊÕ.
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4. Êàïèòàë ôîðìèðóåòñÿ çà ñ÷åò ñðåäñòâ çàèíòåðåñî-
âàííûõ ïðåäïðèÿòèé è ïðåäïðèíèìàòåëåé.

Ñ îäíîé ñòîðîíû, íåôèíàíñîâûå (ïðîèçâîäñòâåííûå,
òîðãîâûå, òðàíñïîðòíûå è äð.) èíâåñòîðû íå çàõîòÿò ôè-
íàíñèðîâàòü ñîçäàíèå è ìîäåðíèçàöèþ ÷óæèõ, âîçìîæíî
êîíêóðèðóþùèõ, áèçíåñîâ èç ñâîèõ ñðåäñòâ, à ñâîáîäíûå
ñðåäñòâà âûãîäíåå èñïîëüçîâàòü íà áàíêîâñêîì äåïîçè-
òå.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, çàèíòåðåñîâàòü áèçíåñ â èíâåñòè-
öèÿõ â ôîíä ìîæíî òåì, ÷òî, ñòàâ ó÷àñòíèêàìè, îíè ñàìè
â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè ñìîãóò âîñïîëüçîâàòüñÿ ñðåä-
ñòâàìè ôîíäà ïî êîîïåðàòèâíîìó ïðèíöèïó: áîëüøå äàë -
áîëüøå âçÿë è ñ ïåðâîî÷åðåäíîñòüþ ôèíàíñèðîâàíèÿ èõ
ïðîåêòîâ âíå êîíêóðñà. Ýòî çíà÷èòåëüíî âûãîäíåå èñ-
ïîëüçîâàíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ. Îäíàêî òàêîé ìåõàíèçì
ïðèâëå÷åíèÿ ìàæîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ ýôôåêòèâåí,
êîãäà ôîíä íàáåðåò èíòåðåñíûé áèçíåñó îáúåì è ñòàíåò
äîñòàòî÷íî èçâåñòåí.

5. Êàïèòàë ôîíäà ôîðìèðóåòñÿ çà ñ÷åò ïðèáûëè îò
ïðîåêòîâ áèçíåñà ïóòåì âõîæäåíèÿ ôîíäà â ñîñòàâ ó÷ðå-
äèòåëåé è óñòàâíîé êàïèòàë ôèíàíñèðóåìûõ ïðåäïðè-
ÿòèé. Íà çàêîííîé îñíîâå îí ïîëó÷àåò îò÷èñëåíèÿ îò èõ
ïðèáûëè.

Ñðåäñòâà ôîíäà èíâåñòèðóþòñÿ â ïðîåêòû ñðåäíåãî
ïðîèçâîäñòâåííîãî áèçíåñà ñ ðàçíûìè óðîâíÿìè: 

◆ ðåíòàáåëüíîñòè,
◆ ìàññû ïðèáûëè,
◆ îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ,
◆ ñðîêàìè ðåàëèçàöèè è îêóïàåìîñòè ïðîåêòîâ. 
Ýòî îáåñïå÷èâàåò:
◆ ïîïîëíåíèå ôîíäà çà ñ÷åò êîììåð÷åñêè âûñîêî-

ýôôåêòèâíûõ ïðîåêòîâ íà ïåðâîì ýòàïå;
◆ ñíèæåíèå ðèñêîâ çà ñ÷åò äèâåðñèôèêàöèè ïðî-

åêòíîãî ïîðòôåëÿ;
◆ âîçìîæíîñòü ðåàëèçàöèè íóæäàþùèõñÿ â äëèí-

íûõ èíâåñòèöèÿõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ïðîåêòîâ ñ õàðàê-
òåðíîé èìåííî äëÿ ïðîèçâîäñòâà óìåðåííîé ðåíòàáåëü-
íîñòüþ è äëèòåëüíûìè ñðîêàìè ðåàëèçàöèè.

Ïðè ýòîì êîðîòêèå, íî âûñîêîìàðæèíàëüíûå ïðîåêòû
îáåñïå÷àò íàïîëíåíèå ôîíäà íà ïåðâîíà÷àëüíîì ýòàïå,
äëèííûå íèçêî- è ñðåäíåìàðæèíàëüíûå - íà ïîñëåäóþ-
ùèõ. Ñî÷åòàíèå ðàçíûõ ñðîêîâ íà÷àëà ðåàëèçàöèè, êîì-
ìåð÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè è äëèòåëüíîñòè ïðîåêòîâ
îáåñïå÷èò ñòàáèëüíîñòü äåíåæíîãî ïîòîêà ïîñòóïëåíèÿ
ñðåäñòâ â ôîíä.

6. Êàïèòàë ôîíäà ïîïîëíÿåòñÿ (â çàêîíîäàòåëüíî óñ-
òàíîâëåííûõ ïðîïîðöèÿõ) çà ñ÷åò ïðîäàæè öåííûõ áóìàã:
îáëèãàöèé è àêöèé êîðïîðàòèâíûì èíâåñòîðàì. Ïåðâûå
ìîæíî ðåàëèçîâàòü ïîä îáëàñòíûå ãàðàíòèè: ñôîðìèðî-
âàòü êàïèòàë ôîíäà çà ñ÷åò îáëàñòíîãî îáëèãàöèîííîãî

çàéìà ïîä áþäæåòíûå ãàðàíòèè ïðè äîñòàòî÷íî âûñîêîì
ðåéòèíãå.

Ïðîäàæà îáëèãàöèé è àêöèé ñàìîãî ôîíäà, âêëþ÷àÿ
áèðæåâûå IPO, öåëåñîîáðàçíà ïðè óñïåøíîé ðåàëèçàöèè
íåñêîëüêèõ ïðîåêòîâ. Ñîîòíîøåíèå àêöèè è îáëèãàöèè
îïðåäåëÿåòñÿ ñòðóêòóðîé ïðîåêòíîãî ïîðòôåëÿ ôîíäà.
Ïðè ñêëîííîñòè ê áîëåå âûñîêîé ðåíòàáåëüíîñòè, îáîðà-
÷èâàåìîñòè àêòèâîâ è êîðîòêèõ ñðîêàõ îêóïàåìîñòè óâå-
ëè÷èâàåòñÿ äîëÿ ïðîäàæè îáëèãàöèé. Ïðè îáðàòíîé
ñêëîííîñòè - ðàñòåò äîëÿ àêöèé. Äëÿ ñåêúþòåðèçàöèè
ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ ìåõàíèçì êîíâåðòàöèè îáëèãàöèé â
àêöèè ôîíäà.

Íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè áóìàãè ôîíäà ÿâëÿþòñÿ
äëÿ íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ, áàíêîâ, äðó-
ãèõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ. Ó íèõ ïîÿâëÿåòñÿ ïîòðåá-
íîñòü â èíâåñòèöèÿõ â äîñòàòî÷íî íàäåæíûå äëèííûå
ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, ïóñòü è ñ íåâûñîêîé ïðîöåíò-
íîé (äèâèäåíäíîé) è ñïåêóëÿòèâíîé äîõîäíîñòüþ. Â óñëî-
âèÿõ ðàñòóùåé èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè ìóíèöèïàëü-
íûõ îáðàçîâàíèé öåíòðà Ðîññèè è ïðè ñîîòâåòñòâóþùåé
PR-êîìïàíèè, áóìàãè ôîíäà ìîãóò âûçâàòü èíòåðåñ çà-
ðóáåæíûõ èíâåñòîðîâ êàê ñòàáèëüíî äîõîäíûå è íàäåæ-
íûå.

Â ñâÿçè ñ äåîôôøîðèçàöèåé áèçíåñà è ñîêðàùåíèåì
îòòîêà êàïèòàëà çà ðóáåæ âîçíèêàåò ïîòðåáíîñòü âî âëî-
æåíèè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â Ðîññèè. Ðûíîê öåííûõ áó-
ìàã è ïðÿìûõ èíâåñòèöèé â êðóïíûé áèçíåñ, îñîáåííî â
ãîëóáûå ôèøêè, ïåðåãðåò.

Â òî æå âðåìÿ áàíêè, íåãîñóäàðñòâåííûå ïåíñèîííûå
è ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, ñòðàõîâûå è äðóãèå
ôèíàíñîâûå êîìïàíèè íå ãîòîâû ê ìàññîâûì ïðÿìûì
èíâåñòèöèÿì è áåççàëîãîâîìó ïðîåêòíîìó êðåäèòîâàíèþ
ñðåäíåãî áèçíåñà, òàê êàê:

◆ íåîáõîäèìà êâàëèôèöèðîâàííàÿ ýêñïåðòèçà
ïðîåêòîâ, òðåáóþùàÿ ïðèâëå÷åíèÿ ñïåöèàëèñòîâ, çàòðàò
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ è âðåìåíè, ïðè ýòîì äàæå ïîëîæè-
òåëüíûå ðåçóëüòàòû íå èñêëþ÷àþò íåóäà÷è ïðîåêòà, ôè-
íàíñîâûå ïîòåðè îò êîòîðîé ëÿãóò íà èíâåñòîðà (êðåäèòî-
ðà);

◆ ìàññîâûå èíâåñòèöèè è êðåäèòû ñðåäíåìó áèç-
íåñó êàæäîìó ïðåäïðèÿòèþ ïî îòäåëüíîñòè òðåáóþò äî-
ïîëíèòåëüíûõ çàòðàò òðóäà, ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ è âðå-
ìåíè, ÷òî íåâûãîäíî äëÿ êîðïîðàòèâíûõ èíâåñòîðîâ.

Â ýòîì ñëó÷àå áóìàãè ôîíäà îêàçûâàþòñÿ ôèíàíñî-
âûìè èíñòðóìåíòàìè, êîíñîëèäèðóþùèìè âëîæåíèÿ êîð-
ïîðàòèâíûõ èíâåñòîðîâ è êðåäèòîðîâ, ðåøàÿ ïåðå÷èñ-
ëåííûå ïðîáëåìû:

◆ îïðåäåëåííàÿ äîõîäíîñòü, ñòàáèëüíîñòü äåíåæ-
íîãî ïîòîêà, íàäåæíîñòü âëîæåíèé ãàðàíòèðóåòñÿ íå îò-
äåëüíûìè ïðåäïðèÿòèÿìè, à ôîíäîì, ìóíèöèïàëüíûìè è
ðåãèîíàëüíûìè âëàñòÿìè è íàöèîíàëüíûì ðåãóëÿòîðîì
ôîíäîâîãî ðûíêà;
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◆ ïðèîáðåòåíèå öåííûõ áóìàã ôîíäà, êîíñîëèäè-
ðóþùåãî âëîæåíèÿ, íå òðåáóåò äîïîëíèòåëüíûõ çàòðàò.

Âëîæåíèÿ â áóìàãè äàííîãî ôîíäà, îñîáåííî â àêöèè,
áóäóò ýôôåêòèâíî áàëàíñèðîâàòü ïîðòôåëü êîðïîðàòèâ-
íîãî èíâåñòîðà â ñòîðîíó ñòàáèëèçàöèè äåíåæíîãî ïîòî-
êà è ñíèæåíèÿ ðèñêîâ, íà ÷òî ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå
ïðè ïðîäâèæåíèè ôîíäà íà ðûíêå.

7. Êàïèòàë ôîíäà ÷àñòè÷íî (â çàêîíîäàòåëüíî óñòà-
íîâëåííûõ ïðîïîðöèÿõ) ïîïîëíÿåòñÿ çà ñ÷åò ïðîäàæè îá-
ëèãàöèé è àêöèé ôîíäà íàñåëåíèþ. Çà ñ÷åò áîëüøîãî êî-
ëè÷åñòâà êðåäèòîðîâ è ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ âîç-
ìîæíî ñóùåñòâåííîå ïîïîëíåíèå êàïèòàëà ôîíäà. Äëÿ
íàñåëåíèÿ áóìàãè ôîíäà áóäóò ïðèâëåêàòåëüíû òåì, ÷òî
íà íåáîëüøèå ñóììû îíè îáåñïå÷àò áîëåå âûñîêóþ äî-
õîäíîñòü, ÷åì âëîæåíèå íà äåíåã íà áàíêîâñêèé äåïîçèò.
Îäíàêî ïîòðåáóåòñÿ ñîîòâåòñòâóþùàÿ ðåêëàìíàÿ è PR-
êîìïàíèÿ äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ñïðîñà è ïðåîäîëåíèÿ
ïðîáëåìû íåäîâåðèÿ ê öåííûì áóìàãàì, êàê ê ñðåäñòâó
ñáåðåæåíèÿ è íàêîïëåíèÿ.

Äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ìàññû ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ
áóìàãè äîëæíû áèòü âûñîêîëèêâèäíû, ïîýòîìó íåîáõî-
äèì ìåõàíèçì áûñòðîãî îáðàòíîãî âûêóïà àêöèé è âû-
ïëàòû äèâèäåíäîâ. Òîãäà ïîëíàÿ êàïèòàëèçàöèÿ ïðèáûëè
íåöåëåñîîáðàçíà.

Óïðàâëåíèå ôîíäîì äîëæíî áûòü îáû÷íûì äëÿ ÀÈÔ
ïðÿìûõ èíâåñòèöèé ñ ïðåäóñìîòðåííûì çàêîíîì ó÷àñòè-
åì èíâåñòîðîâ è (èëè) èõ ïðåäñòàâèòåëåé. Â ñîñòàâ ó÷ðå-
äèòåëåé ôîíäà âõîäÿò âñå åãî èíâåñòîðû.

Îñíîâíûì ìàæîðèòàðíûì àêöèîíåðîì áóäåò ìóíèöè-
ïàëüíàÿ âëàñòü (íåïîñðåäñòâåííîãî èëè ÷åðåç ÌÓÏ èëè
óïðàâëÿþùóþ êîìïàíèþ). Ýòî ãàðàíòèðóåò íàäåæíîñòü
ôîíäà è ïðèâëåêàòåëüíîñòü åãî áóìàã íà ðûíêå.

Ïîñêîëüêó èíâåñòèðîâàíèå â áèçíåñ, îñîáåííî ïðè
îòñóòñòâèè ñîôèíàíñèðîâàíèÿ ñî ñòîðîíû èíèöèàòîðîâ
ïðîåêòîâ, ñîïðÿæåíî ñ ðèñêîì, â îðãàíàõ óïðàâëåíèÿ
ôîíäà ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ ýêñïåðòíûé ñîâåò. Îí ñîñòîèò
èç ïðåäñòàâèòåëåé ó÷ðåäèòåëåé ôîíäà íà ïðîïîðöèî-
íàëüíîé îñíîâå è â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè ïðèâëåêàåò ê
îöåíêå ïðîåêòîâ ñòîðîííèå îðãàíèçàöèè è ñïåöèàëèñòîâ. 

Ïðè îöåíêå òàêèõ ïðîåêòîâ (à èìåííî îíè, êàê ïðàâè-
ëî, ïðåäñòàâëÿþò íàèáîëüøèé èíòåðåñ è ïðåäïîëàãàþò
âûñîêóþ ýôôåêòèâíîñòü) ýêñïåðòíûé ñîâåò îáðàùàåò
âíèìàíèå íà ñëåäóþùåå:

◆ áóäóùèé ñïðîñ íà ïðîäóêöèþ íîâîãî áèçíåñà;
◆ êà÷åñòâî è ðåàëèñòè÷íîñòü áèçíåñ-ïëàíà;
◆ ïðîôåññèîíàëüíóþ êîìïåòåíòíîñòü, äåëîâóþ è

÷åëîâå÷åñêóþ ðåïóòàöèþ, ìîòèâàöèþ, îïûò è äðóãèå êà-
÷åñòâà èíèöèàòîðîâ ïðîåêòà;

◆ ðèñêè è âîçìîæíîñòè èõ èçáåæàíèÿ èëè ìèíèìè-
çàöèè.

Ëþáûå èíâåñòèöèè òðåáóþò îáÿçàòåëüíîãî ïîëîæè-
òåëüíîãî çàêëþ÷åíèÿ ýêñïåðòíîãî ñîâåòà. Äëÿ ïîâûøå-
íèÿ íàäåæíîñòè ýêñïåðòèç ìîæíî èñïîëüçîâàòü ìåòîä
"Äåëüôû": ïîëíîñòüþ íåçàâèñèìûå çàêëþ÷åíèÿ ðàçíûõ
ýêñïåðòîâ è âûâîä î öåëåñîîáðàçíîñòè íà îñíîâå èçó÷å-
íèÿ âñåõ çàêëþ÷åíèé.

Ðàçâèòèå ôîíäà òðåáóåò èíôîðìàöèîííîé ïîääåðæêè
â äâóõ ñåêòîðàõ: êîðïîðàòèâíûõ è èíäèâèäóàëüíûõ èíâå-
ñòîðîâ.

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå íåîáõîäèìî äåëàòü àêöåíò
íà íàäåæíîñòü áóìàã ôîíäà, âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ
ñòàáèëüíîãî äîõîäà. Ýòè êà÷åñòâà ïîçâîëÿþò èñïîëüçî-
âàòü áóìàãè ôîíäà äëÿ áàëàíñèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ è õå-
äæèðîâàíèÿ. Äðóãèì íàïðàâëåíèåì ìîæåò áûòü ñðàâíå-
íèå äîõîäíîñòè âëîæåíèé â áóìàãè ìóíèöèïàëüíûõ ôîí-
äîâ çà ðóáåæîì è â Ðîññèè. Â ïîñëåäíåì ñëó÷àå îíà âû-
øå, òàê êàê ñðåäíÿÿ ðåíòàáåëüíîñòü ðîññèéñêîãî áèçíå-
ñà, äàæå ïðîèçâîäñòâåííîãî äîñòàòî÷íî âûñîêà.

Ðàçðàáàòûâàåìûé ôîíä ÿâëÿåòñÿ ýôôåêòèâíûì
ñðåäñòâîì âîçâðàòà ìàññîâûõ èíäèâèäóàëüíûõ èíâåñòî-
ðîâ íà ôîíäîâûé ðûíîê. Â ÑÑÑÐ ýòîò ñåêòîð ôîíäîâîãî
(íî òîëüêî îáëèãàöèîííîãî) ðûíêà ÿâëÿëñÿ îäíèì èç íà-
èáîëåå ñóùåñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èí-
âåñòèöèé.

Äëÿ ðàçâèòèÿ äàííîãî ñåêòîðà íåîáõîäèìî ñëåäóþ-
ùåå:

1. Ñîáñòâåííî ðåêëàìà äîõîäíîãî êîíêóðåíòîñïîñîá-
íîãî ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà, ÿâëÿþùåãîñÿ ñðåäñòâîì
ñáåðåæåíèÿ íåáîëüøèõ ñóìì äëÿ øèðîêîé ìàññû íàñå-
ëåíèÿ.

2. Ïðåîäîëåíèå íåäîâåðèÿ íàñåëåíèÿ ê àêöèÿì èíâå-
ñòèöèîííîãî ôîíäà. Èç-çà àôåð ñ èíâåñòèöèîííûìè
ôîíäàìè â 1990-å ãîäû (÷åêîâûìè ïðèâàòèçàöèîííûìè
èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè, ÌÌÌ, "Õîïåð-Èíâåñòîì",
"Ðóññêèì äîìîì Ñåëåíãà", "Òèáåòîì" è äð.), íàñåëåíèå
èìååò óñòîé÷èâî íåãàòèâíîå ìíåíèå îá àêöèÿõ èíâåñòè-
öèîííûõ ôîíäîâ. Ïîýòîìó â ðåêëàìå äîëæåí äåëàòüñÿ
àêöåíò íà òî, ÷òî ó÷ðåäèòåëåì è îñíîâíûì ìàæîðèòàð-
íûì àêöèîíåðîì ÿâëÿåòñÿ àäìèíèñòðàöèÿ ðàéîíà, ãîðî-
äà. Íåîáõîäèìà ðåãóëÿðíàÿ è äàæå íàâÿç÷èâàÿ èíôîðìà-
öèÿ î òîì, â êàêèå áèçíåñû è ïðîåêòû, âëîæåíû ñðåäñòâà,
êòî ÿâëÿåòñÿ èõ ðóêîâîäèòåëÿìè, êàêàÿ ýôôåêòèâíîñòü è
îáùåñòâåííàÿ ïîëüçà äîñòèãíóòû. Ãåîãðàôè÷åñêàÿ, ïî-
òðåáèòåëüñêàÿ, ñîöèàëüíàÿ áëèçîñòü íàñåëåíèÿ ê ýòèì
áèçíåñàì è ïðîåêòàì ïîâûñèò äîâåðèå ê áóìàãàì ôîíäà. 

Ìóíèöèïàëüíûå ÀÈÔ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé áóäóò ýô-
ôåêòèâíû, ïðåæäå âñåãî, â ïðîìûøëåííî ðàçâèòûõ ãîðî-
äàõ ñ íàñåëåíèåì îò 100 òûñ. ÷åë. - îáëàñòíûõ öåíòðàõ,
êðóïíûõ ãîðîäñêèõ îêðóãàõ è ðàéîííûõ öåíòðàõ. Âîçìîæ-

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 7-8  èþëü-àâãóñò 2014 ã. 9



ЭКОНОМИКА И УПРАВЛЕНИЕ НАРОДНЫМ ХОЗЯЙСТВОМ

íî èõ ýôôåêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå â ãîðîäàõ ìåíüøåãî
ðàçìåðà (ñ íàñåëåíèåì îò 20 òûñ. ÷åë.) ñ âûñîêîé êîí-
öåíòðàöèåé ïðîìûøëåííîñòè, à òàêæå â ðàéîíàõ ñ èíòåí-
ñèâíûì ñåëüñêèì õîçÿéñòâîì. Ýòèì ïàðàìåòðàì ñîîò-
âåòñòâóþò ìóíèöèïàëüíûå îáðàçîâàíèÿ Ïîäìîñêîâüÿ,
îáëàñòåé Öåíòðàëüíî-×åðíîçåìíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî
ðàéîíà è þãà Ðîññèè.

Â ðåçóëüòàòå âíåäðåíèÿ ñèñòåìû ìóíèöèïàëüíûõ
ÀÈÔ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé õîòÿ áû â îäíîì äèíàìè÷íî
ðàçâèâàþùèìñÿ ïðîìûøëåííî-àãðàðíîì ðåãèîíå ïî-
ñòåïåííî ðàçîâüåòñÿ ñîâåðøåííî íîâûé ñåêòîð ðîññèé-
ñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, êîòîðûé áóäåò äåéñòâèòåëüíî
ôèíàíñèðîâàòü ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè â ñåãìåíòå
ìàññîâîãî ñðåäíåãî ïðîèçâîäñòâåííîãî áèçíåñà.
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