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МУНИЦИПАЛЬНЫЕ ЗАЙМЫ ИНСТРУМЕНТ ПРИВЛЕЧЕНИЯ ИНВЕСТИЦИЙ В МОДЕРНИЗАЦИЮ ЭКОНОМИКИ ОТСТАЛЫХ ТЕРРИТОРИЙ
На сегодняшний день проблема ресурсного обеспечения стратегии регионального развития наиболее актуальна для территорий, отличающихся низкими показателями социально-экономического развития. Решение финансовых проблем регионов Российской Федерации в условиях всеобщей стагнации экономики, когда почти повсеместно бюджеты всех уровней (от федерального до местного) сводятся с дефицитом, – задача достаточно сложная. Одновременно экономическая самостоятельность регионов возрастает и не только дает возможность для проявления большей  инициативы местным органам власти, но и накладывает на них большую ответственность за проводимую на подведомственной территории экономическую политику. 
Перспективным направлением ресурсного обеспечения инвестиционных проектов, реализуемых на отсталых (депрессивных) территориях с целью модернизации их экономики, является привлечение кредитных ресурсов коммерческих банков. В настоящее время с целью поддержки инвесторов, реализующих проекты на отсталых (депрессивных) территориях, им предоставляется субсидия на возмещение части расходов по уплате процентов по привлеченным кредитам или займам. Однако реализация крупномасштабного проекта (особенно инновационных проектов, а также проектов, предполагающих модернизацию используемого оборудования и технологии) приведет к значительному усилению нагрузки на местный бюджет. Одновременно, привлечение коммерческих банков к финансированию высокорискованных проектов модернизации и инновационного развития возможно только при условии предоставления банкам финансовых и экономических гарантий возврата вложенных инвестиций, компенсации величины предоставляемой инвесторам «льготы» муниципальными властями. 
Практическое решение данной проблемы возможно на основе использования механизмов фондового рынка, в частности, муниципального займа. В предлагаемом финансово-институциональном механизме ресурсного обеспечения стратегии модернизации экономики отсталых территорий предполагается, что предприятия (организации), реализующие инвестиционный проект на отсталой (депрессивной) территории, выплачивают только часть расходов по уплате процентов по кредиту (займу), остальная часть компенсируется банкам в виде облигаций муниципального займа. Выполнение данных облигаций покрывается целевыми поступлениями от реализации инвестиционных проектов, доходы от которых будут идти, в том числе, на погашение займа.

Зарубежный опыт свидетельствует о том, что выпуск долговых обязательств муниципальных образований считается нормой фискальной политики, позволяя пополнить местный бюджет, кредитовать программы социально-экономического развития территории. Муниципальные займы в развитых странах – традиционный и распространенный способ для муниципалитетов  реализовывать свои финансовые потребности как краткосрочного, так и долгосрочного характера. Например, Неаполь запланировал выпуск обязательств на сумму 200 млн. долл. со сроком погашения 10 лет (полученные от займа средства предполагается израсходовать на покупку 700 новых автобусов). 
Лидером в сфере муниципальных ценных бумаг являются США. Объем муниципальных облигаций, обращающихся на рынке США, превышал 1,3 трлн. долл. [1]. Муниципальные займы находят наибольшее распространение при реализации программ жилищного и дорожного строительства [2]. 
В России выпуск муниципальных облигационных займов не нашел широкого применения, в том числе по причине недостаточного развитого сегмента профессиональных участников рынка ценных бумаг. Однако, как показывает опыт г. Перми, облигации муниципальных образований являются привлекательными для инвесторов как ликвидные и наиболее надежные, несмотря на невысокую доходность, ценные бумаги. Сегодня крупнейшими эмитентами в России являются также Московская, Волгоградская и Нижегородская области. Эмиссия была предпринята на реализацию инвестиционных проектов жилищного и дорожного строительства,  развития транспортной и социальной инфраструктуры и приоритетных отраслей местной промышленности.
Муниципальный заём (в РФ) – это передача в собственность муниципального образования денежных средств, которые муниципальное образование обязуется возвратить в той же сумме с уплатой процента на сумму займа. А облигационный заем – это заем, реализованный путем выпуска заемщиком облигаций.  Как известно, муниципальные облигации – облигации, выпускаемые городскими, местными властями в виде займа под муниципальную собственность с целью финансирования различных проектов [3]. При этом доход от муниципальных облигаций освобожден от государственного и местного налогов. Инструментами муниципального займа являются: 
а) непосредственные – ценные бумаги, выпускаемые муниципалитетами (векселя, облигации, производные ценные бумаги), налоговые льготы инвесторам, номинал ценной бумаги;
б) опосредованные – реклама, проект эмиссии, положения о порядке, правовые акты, отчеты .

 Эмитентом может быть местная администрация города [4]. Главными целями эмитента в перспективе останутся реализация целевого проекта, а также полное и своевременное выполнение обязательств при условии как минимум безубыточности этих операций.

.
Разработчиками решаются два главных вопроса: 
1. определяются цели заимствования; 

2. выявляются источники средств для обслуживания и погашения займа [5]. 

На наш взгляд, развитие отсталых территорий при условии, того  что  у муниципального бюджета нет на это денежных средств  возможно на основе использования инструментов муниципального займа. В частности, для отсталых территорий, имеющих неразвитую транспортную и социальную инфраструктуру, приоритетными направлениями развития могут быть строительство дорог, приобретение средств общественного транспорта. 
Для того, чтобы повысить интерес коммерческих банков к приобретению облигаций муниципального займа необходимо активизировать их пропаганду:
– среди крупных потенциальных инвесторов – путем рассылки информационных материалов по займу и проведения прямых переговоров об условиях приобретения облигаций;
– среди населения – путем размещения рекламы займов в средствах массовой информации;
– среди профессиональных участников рынка ценных бумаг – в специальных изданиях.
Таким образом, привлечение муниципального займа для реализации проектов модернизации экономики отсталых территорий, в том числе с целью компенсации части процентной ставки за кредит, является реальным инструментом привлечения инвестиций.
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