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ПРЕДЫСТОРИЯ
В этом году российскому рынку

региональных и муниципальных об-
лигаций исполняется 11 лет — срок
достаточно большой для становле-
ния основных институтов. Уже в
1995 г., с выходом на рынок обли-
гационных займов администрации
Санкт-Петербурга, началось строи-
тельство инфраструктуры рынка.
И все же до сих пор этот сегмент ос-
тается, пожалуй, наименее разви-
тым (за исключением, может быть,
срочного рынка1) в отношении как
ликвидности, так и инфраструктуры,
что связано в том числе с разруши-
тельным действием кризиса 1998 г.

Историю российского рынка реги-
ональных и муниципальных облига-
ций вплоть до настоящего момента с
некоторой степенью условности
можно разделить на четыре основ-
ных этапа: становление, бурное
развитие, кризис и восстановление.

Становление рынка началось с
эмиссией первых региональных об-
лигаций Хабаровского края в марте
1992 г. Активность эмитентов в
первые годы существования рынка
была сравнительно низкой: за пе-
риод с 1992 по 1994 г. была выпу-

щена всего 41 эмиссия ценных бу-
маг. Облигации в этот период выпу-
скались эпизодически, а размеща-
лись в основном на локальных рын-
ках среди местных предприятий и
финансовых учреждений.

Одна из приоритетных целей вы-
пуска ценных бумаг в этот период —
формирование региональной пла-
тежной системы, а выпускаемые ин-
струменты в первую очередь служи-
ли заменителями денег и предназна-
чались для расшивки неплатежей.

Специфические цели эмиссии и
отсутствие адекватного законода-
тельства привели к тому, что основ-
ными инструментами, выпускавши-
мися в этот период региональными
и местными администрациями, бы-
ли векселя. Удобство и простота ве-
ксельного финансирования приве-
ли к тому, что количество эмиссий
облигаций было очень небольшим.

С другой стороны, отсутствие цен-
трализованного учета выпущенных
векселей сделало долговую нагруз-
ку региональных администраций и
муниципалитетов непрозрачной да-
же для них самих. Ситуация усугубля-
лась и тем, что векселя могли выпус-
каться не только уполномоченным

подразделением администрации, но
и отдельными комитетами и депар-
таментами, ведущими самостоятель-
ную коммерческую деятельность.
Кроме того, администрации несли
ответственность по гарантиям, неяв-
но предоставляемым государствен-
ным и муниципальным предприяти-
ям, что также увеличивало непро-
зрачную часть долговой нагрузки.

Второй этап — активное разви-
тие рынка — пришелся на 1995—
1997 гг. Именно в этот период на
рынке появились крупнейшие эми-
тенты, и к началу 1998 г. большин-
ство региональных администраций
уже выпустили свои облигации. Не-
большая активность наблюдалась и
на рынке муниципальных облига-
ций. Свои облигации в 1997 г. вы-
пустила даже администрация Лен-
ского района Республики Саха, не
имеющая, по сути, ни статуса регио-
на, ни статуса муниципалитета.

В этот период был принят целый
ряд законопроектов и подзаконных
документов (законы «Об общих
принципах организации местного
самоуправления в Российской Фе-
дерации», «О бюджетной классифи-
кации Российской Федерации»,
«О финансовых основах местного
самоуправления в Российской Фе-
дерации», ряд постановлений ФКЦБ
России), сформулировавших статус
региональных и муниципальных об-
лигаций, решивших коллизии в на-
логообложении доходов, получен-
ных от инвестирования в эти инстру-
менты.

В статье излагается история российского рынка регио-
нальных и муниципальных облигаций, а также рассма-
триваются его перспективы развития и потенциальные
ограничения с учетом основных направлений реформи-
рования финансовой системы страны и особенностей
данного сегмента рынка.

1 Фьючерсного и особенно опционного рынков.
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Именно тогда на рынок вышел
«образцовый» эмитент — город
Санкт-Петербург, первая эмиссия
облигаций которого была размеще-
на в марте 1995 г. С этого момента
началось формирование до недав-
него времени крупнейшей россий-
ской торговой площадки по разме-
щению и организации вторичного
рынка региональных и муниципаль-
ных облигаций — Санкт-Петербург-
ской валютной биржи и Фондовой
биржи «Санкт-Петербург». Те регио-
ны, которые решались выйти на об-
щероссийский рынок со своими об-
лигациями в 1996—1998 гг., раз-
мещали их именно в единой торго-
вой системе этих двух бирж (в
частности, Оренбургская и Омская
области).

Чрезвычайно важный шаг для
развития рынка региональных зай-
мов в 1997 г. сделал Минфин, фор-
сировавший вывод на рынок агро-
облигации — облигации регионов,
выпускаемые в счет реструктуриза-
ции задолженности по гарантиям
региональных администраций пред-
приятиям АПК перед федеральным
бюджетом. Однако последствия это-
го шага оказались негативными.
С одной стороны, в 1997 г. в России
действительно был создан массо-
вый рынок субфедеральных ценных
бумаг, с другой — в 1998 г. этот же
самый рынок был полностью дис-
кредитирован, в первую очередь
неплатежами по агрооблигациям.

Важнейшим событием в разви-
тии рынка стало размещение евро-
облигаций в конце 1997 — начале
1998 г. тремя российскими регио-
нами — Москвой, С.-Петербургом и
Нижегородской областью. Послед-
ние размещения региональных ев-
робондов проходили на фоне все
более отчетливых признаков насту-
павшего кризиса российской фи-
нансовой системы (облигации Мо-
сквы, номинированные в итальян-
ских лирах, были размещены 5 мая
1998 г.).

Третий этап истории рынка —
кризис — начался летом 1998 г.
Первые дефолты по агрооблигаци-

ям произошли уже в июне, а в июле
они стали массовым явлением.
Справедливости ради стоит отме-
тить, что некоторые выпуски агро-
облигаций все же были погашены в
срок, в частности, в 1998 г. погаси-
ли свои «сельские» облигации Том-
ская и Оренбургская области.

Еще до дефолта федерального
правительства был объявлен пер-
вый дефолт по облигациям, выпу-
щенным добровольно, а не в полу-
принудительном порядке, как в слу-
чае с агрооблигациями. Первым
регионом, не исполнившим собст-
венные обязательства, стала Рес-
публика Саха.

После дефолта федерального
правительства отказ от погашения
субфедеральных и муниципальных
бумаг стал фактически нормой: за-
емщиков, продолживщих обслужи-
вать свои обязательства, можно бы-
ло пересчитать по пальцам. И если
дефолта явно несостоятельных реги-
онов рынок ожидал — часть портфе-
ля агрооблигаций Минфина так и ос-
талась нераспроданной, то отказ от
платежей крупнейших и финансово
устойчивых регионов, таких как Та-
тарстан, Ленинградская область,
Московская область, стал для инве-
сторов неприятным сюрпризом.

На период кризиса пришлось по-
явление двух важных законода-
тельных актов — Бюджетного коде-
кса РФ и Закона об особенностях
эмиссии субфедеральных и муници-
пальных облигаций. Первый из них,
в частности, разделил полномочия
бюджетов различных уровней и
ввел серьезные ограничения на
объемы заимствований и размеры
дефицита бюджетов.

Кризисный период продлился
до середины 1999 г. И хотя дефол-
ты региональных администраций
продолжались, а иски о взыскании
средств по обязательствам регио-
нальных бюджетов, в первую оче-
редь по агрооблигациям, уже стали
привычными, часть регионов, допу-
стивших дефолт, начала доброволь-
ное2 урегулирование своих обяза-
тельств.

К началу 2000 г. добросовестно
обслуживавшие свои обязательства
в период кризиса регионы получи-
ли возможность рефинансировать
свой долг на внутреннем рынке.
В частности, Москва и Санкт-Петер-
бург начали досрочное погашение
своих внешних обязательств, обслу-
живание которых стало очень доро-
гим после девальвации рубля.

Восстановление рынка регио-
нальных и муниципальных займов
началось лишь в 2000—2001 гг., а
о достижении активности, сопоста-
вимой с предкризисной, стало воз-
можным говорить лишь в 2002 г.

На фоне растущих активов финан-
совой системы страны и довольно
консервативной политики феде-
рального правительства на рынке
внутренних заимствований уже в
2000 г. стала ощущаться нехватка
инструментов с фиксированной до-
ходностью. Однако кредитная исто-
рия региональных и муниципальных
облигаций не позволила субфеде-
ральным и местным бюджетам сно-
ва стать активными заемщиками. 

Впрочем, ни региональные адми-
нистрации, ни муниципалитеты и не
стремились к активным заимство-
ваниям. Экономический рост и уме-
ренная инфляция обеспечивали на-
полнение бюджетов и исполнение
расходной их части без привлече-
ния заемных средств. Многим реги-
онам приходилось также погашать
ранее выпущенные обязательства.

Лишь в 2002 г. стало возмож-
ным возрождении массового
рынка региональных и муници-
пальных облигаций. По итогам го-
да количество новых эмиссий, за-
регистрированных в Минфине, дос-
тигло 49, что вполне сопоставимо с
предкризисными показателями (ес-
ли не включать в рассмотрение вы-
пускавшиеся в тот период агрооб-
лигации).

Рынок субфедеральных и муни-
ципальных займов заметно выиг-
рал от наличия развитой инфра-
структуры рынка корпоративных
облигаций: все региональные и му-
ниципальные эмитенты, за исклю-

2 Обычно урегулирование происходило через схему, включающую налоговую задолженность местных предприятий, а погашение облигаций — по цене,
не превышающей номинал. Впрочем, многие инвесторы были готовы получить назад хотя бы часть вложенных средств.
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чением Москвы, воспользовались
услугами внешних организаторов
займов.

ФАКТОРЫ РАЗВИТИЯ
Разитие рынка субфедеральных

и муниципальных облигаций, на
наш взгляд, будет идти достаточно
быстрыми темпами. Уже к концу
2003 г. объем этого рынка без учета
внешних заимствований может дос-
тичь 40—50 млрд руб. (в том числе
на Москву и Санкт-Петербург — до
30,5 млрд руб.), причем основной
прирост придется на эмитентов,
впервые выходящих на рынок.

Основным фактором развития
рынка, с точки зрения эмитентов, яв-
ляется макроэкономическая ста-
билизация. Более прогнозируемые,
но, что особенно важно, замедляю-
щие свой рост доходы региональных
и муниципальных бюджетов привели
к тому, что даже консервативные ре-
гионы стали использовать в качест-
ве источников финансирования бюд-
жета заемные средства. Сложив-
шая инфраструктура, позволяю-
щая осуществлять облигационные
займы достаточно быстро и с уме-
ренными издержками, подталкивает
администрации именно к этой форме
заимствований.

Важным шагом в диверсифика-
ции муниципальных бумаг должна
стать административная рефор-
ма, увеличивающая полномочия
местных органов власти. В частно-
сти, фиксирование доли региональ-
ных и местных администраций в до-
ходах консолидированного бюдже-
та страны повышает прогнозируе-
мость их доходов и тем самым
способствует росту их кредитоспо-
собности. Рост кредитоспособно-
сти, в свою очередь, снижает стои-
мость заимствований.

С другой стороны, показатель
предложения средств на финан-
совом рынке тоже растет — фи-
нансовая система страны развива-
ется темпами, превышающими тем-
пы экономического роста. Скажем,
банковские вклады населения в
рублевом выражении выросли на
44% за 11 месяцев прошлого года,
а объем собранных страховых пре-
мий за год вырос на 8%, при том что

клиенты страховых компаний по-
степенно отказывались от «серых»
зарплатных схем.

Немаловажную роль в развитии
рынка облигаций играет Пенсион-
ный фонд РФ, фактически вытес-
нивший всех остальных участников
с рынка ГКО/ОФЗ. В поисках более
приемлемой доходности он вынуж-
ден обращаться к более рискован-
ным, но и более доходным инстру-
ментам — корпоративным, субфе-
деральным и муниципальным бума-
гам. Льготное налогообложение
двух последних категорий ценных
бумаг создает определенные до-
полнительные ценовые преимуще-
ства по сравнению с корпоратив-
ными облигациями.

Все большую роль играет и нали-
чие у субфедеральных и муници-
пальных бондов спрэда к феде-
ральным облигациям, т.е. диверси-
фицированный портфель муници-
пальных и региональных облигаций
будет более доходным, чем порт-
фель из бумаг Минфина РФ при
практически сопоставимом риске
(при условии, естественно, что та-
кой портфель можно создать).

Таким образом, создаются пред-
посылки для развития рынка субфе-
деральных заимствований, по
крайней мере, близкие к темпам
роста финансовой системы страны.
Однако наиболее интересные пер-
спективы у этого рынка возникают
в отдаленной перспективе, и связа-
ны они с начатыми реформами в
финансовой сфере.

Первой из них стоит считать пен-
сионную реформу — именно субфе-
деральные и муниципальные обли-
гации могут стать основой портфе-
лей части этих пенсионных фондов
при условии достаточного предло-
жения ценных бумаг со стороны
эмитентов.

Вторым источником спроса на
облигации должны стать страхо-
вые компании. Отказ от кратко-
срочных по своей природе зарплат-
ных схем и рост традиционных
форм страхования позволят им соз-
дать долгосрочный капитал, кото-
рый также будет необходимо куда-
то инвестировать. Положительным
фактором в данном случае выгля-

дит и введение обязательного
страхования автогражданской
ответственности: по предвари-
тельным оценкам, страховщики бу-
дут получать не менее 40 млрд руб.
ежегодно по этому виду страхова-
ния, что увеличит совокупный раз-
мер рынка страховых услуг более
чем на 10%.

Третий источник спроса на обли-
гации — коммерческие банки.
Введение системы страхования
вкладов должно стимулировать
приток средств населения на депо-
зиты банков, что в свою очередь
приведет к росту предложения кре-
дитных ресурсов в экономике со
стороны банковской системы. 

ОГРАНИЧИТЕЛИ РОСТА
Для того чтобы радужные ожида-

ния совпали с суровой реально-
стью, российскому рынку субфеде-
ральных и муниципальных займов
придется преодолеть серьезные
проблемы.

Центральной проблемой для
рынка остается высокая концент-
рация доходов региональных
бюджетов, основная часть кото-
рых приходится на крупнейшие го-
рода и нефтедобывающие регионы.
Доля доходов бюджета Москвы в
суммарных доходах консолдиро-
ванных бюджетов регионов состав-
ляет 17,5%, а доля пяти крупнейших
регионов (Москвы, Ханты-Мансий-
ского АО, Санкт-Петербурга, Мос-
ковской области и Татарстана) —
уже 34%.

С учетом того что предельный
размер заимствований привязан к
собственным, а не к суммарным до-
ходам, ситуация оказывается еще
более печальной. Фактически суб-
федеральный долговой рынок мо-
жет формироваться лишь 10—20
крупнейшими регионами, в первую
очередь нефтедобывающими и об-
ладающими крупной промышлен-
ностью.

Ситуация на муниципальном
рынке оказывается еще более
сложной: из 13 российских городов
с более чем миллионным населени-
ем 2 крупнейших являются субъек-
тами Федерации и поэтому не могут
выпускать муниципальные бумаги.
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Из 11 оставшихся городов — Уфа и
Нижний Новгород уже выпустили
свои бумаги (хотя и в сравнительно
небольшом объеме).

Фактически новых крупных эми-
тентов ни на рынке муниципаль-
ных, ни на рынке региональных
ценных бумаг уже не будет, и даль-
нейший экстенсивный рост объе-
ма рынка возможен лишь за счет
вывода на рынок эмитентов «вто-
рого», а то и «третьего эшелона» —
регионов с населением менее
1 млн человек и городов с населе-
нием в несколько сотен тысяч че-
ловек. Объемы эмиссии ценных
бумаг этих участников рынка вряд
ли будут большими, наиболее ве-
роятный их диапазон — от 50 до
500 млн руб. Потенциальный объ-
ем эмиссий таких облигаций мо-
жет составить до 20—30 млрд руб.
уже в ближайшие несколько лет.

Инвесторы же пока не готовы к
большому количеству новых имен с
небольшими объемами. Таким обра-
зом, необходимо изменение инф-
раструктуры рынка, которая бы
ориентировалась на массовый вы-
ход на него мелких заемщиков.

Другая серьезная проблема,
стоящая уже не только перед рын-
ком, — это падение роли муници-
палитетов. Перераспределение
доходных полномочий от регионов
к Центру вызвало последующее и
вполне предсказуемое перерас-
пределение доходов от местных
органов власти к региональным
администрациям. В результате на
протяжении последних лет доля до-
ходов муниципалитетов в консоли-
дированном бюджете РФ снижа-
лась, сокращая потенциальный
размер заимствований местных
администраций.

С одной стороны, такое перерас-
пределение доходов снижает риско-

ванность регионального бюджета за
счет местных, а федерального — за
счет региональных. Эта же политика
позволяет выравнивать уровень
бюджетных расходов между регио-
нами и муниципалитетами за счет
передачи доходов от более экономи-
чески развитых территорий к менее
развитым.

С другой стороны, лишение муни-
ципалитетов самостоятельности (в
данном случае финансовой) приво-
дит к снижению экономической эф-
фективности принятия решений, по
крайней мере в теории. Обратим
внимание на то, что перераспреде-
ление доходных полномочий уда-
рило именно по муниципальным,
а не по региональным бюджетам,
так как вторые перераспределили в
свою пользу доходы первых.

Снижение доли собственных до-
ходов для муниципалитетов озна-
чает еще и снижение их заинтере-
сованности в развитии налоговой
базы и в улучшении налоговой дис-
циплины. Предоставление необос-
нованных налоговых льгот в этой
ситуации также оказывается весь-
ма привлекательным для коррум-
пированных чиновников.

Для рынка такое перераспреде-
ление доходов означает повыше-
ние рисков ценных бумаг муни-
ципалитетов и снижение объе-
мов их выпуска. Кроме того, само
достаточно произвольное перерас-
пределение доходов от муниципа-
литетов к субъектам Федерации со-
здает значительные правовые рис-
ки для инвесторов, так как ставит
их в зависимость не только от феде-
рального, но и гораздо менее пред-
сказуемого регионального законо-
дательства.

Именно финансовая несамосто-
ятельность и зависимость от за-
конодательства регионального

уровня представляется наиболее
серьезной проблемой для рынка
муниципальных облигаций.

Наконец, рынок мог бы разви-
ваться за счет уже активно работа-
ющих эмитентов. Однако объемы их
заимствований ограничены не
только формальными критериями
Бюджетного кодекса, но и экономи-
ческой целесообразностью — рост
текущих расходов чреват долговой
«пирамидой», а привлекательность
и эффективность инвестиционных
проектов российских регионов с за-
видной регулярностью ставится под
сомнение.

РЕЗЮМЕ
Рынок региональных и муници-

пальных облигаций в настоящее
время находится на подъеме, и су-
ществуют серьезные предпосылки
для его роста как в краткосрочной,
так и в среднесрочной перспективе.
Среди положительных факторов,
способствующих развитию рынка, —
макроэкономическая стабилизация,
сложившаяся инфраструктура и ре-
формы финансового сектора, спо-
собствующие росту предложения
долгосрочных кредитных средств.

С другой стороны, дальнейшее
развитие рынка требует вывода на
него новых эмитентов, с массовыми,
но сравнительно небольшими по
объемам займами. Возможность
массового выхода субфедеральных
и муниципальных эмитентов на ры-
нок связана с законодательными
аспектами, в частности с ратифици-
рованием доходных полномочий
этих двух уровней власти на средне-
или долгосрочную перспективу. Раз-
витие рынка муниципальных займов
связано также с более ясным опре-
делением роли муниципалитетов не
только в финансовой сфере, но и в
политической. �
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Собственные доходы федерального и региональных бюджетов

2000 г. 2001 г. 2002 г.
Федеральный бюджет 1 131 1 594 2 198 58,8 62,7 64,5
Консолидированные региональные бюджеты 791 948 1 212 41,2 37,3 35,5
Региональные бюджеты 467 580 792 24,3 22,8 23,2
Местные бюджеты 324 368 420 16,9 14,5 12,3
Всего 1 922 2 542 3 410 100 100 100

Доля доходов, %
Бюджеты разного уровня

2000 г. 2001 г. 2002 г.
Объем, млрд руб.

Источник: Минфин РФ, расчеты автора.


