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Сергей Глазков
Сергей Борисович, на 27
марта 2003 г. намечено
проведение конференции
«Регионы и города Рос-
сии. Возможности и пер-
спективы заимствования».
Ваш rомитет является ее
организатором. Какова
цель предстоящей конфе-
ренции, в чем ее отличие
от прежних?

С. П.
Цель предстоящей кон-

ференции — подвести оп-
ределенный итог новому
этапу развития рынка ре-
гиональных и муници-
пальных облигаций. Про-
шедший 2002 г. и начало
2003 г. показали, что этот
рынок переживает бур-
ный рост. Появились но-
вые эмитенты, и заметен
рост предложения регио-
нальных облигаций на
внутреннем рынке нашей
страны, растет интерес со
стороны банков и участ-
ников фондового рынка к
этим долговым инстру-
ментам. 

Происходят изменения
в федеральном законода-
тельстве, связанные с
межбюджетными отноше-
ниями, с налоговой базой
регионов. Налоговая ре-
форма приводит к тому,
что регионы получают про-

порционально меньше до-
ходов в свой бюджет, чем
они получали ранее, при
том что инвестиционные
потребности регионов не-
прерывно растут. Конечно
же, роль и значение заем-
ных средств в восполне-
нии региональных бюдже-
тов возрастает. Рост заим-
ствований ставит перед
регионами проблему упра-
вления долгом, обеспече-
ния финансовой и эконо-
мической безопасности
регионов. Необходимо не
допустить повторения кри-
зисной ситуации 1998 г.
Эти и другие вопросы мы
хотели бы обсудить на
предстоящей конферен-
ции и надеемся, что они
будут интересны для всех
участников. 

В чем отличие конфе-
ренции от прежних?
Скорее всего, конферен-
ция затронет новый круг
вопросов, которые поро-
ждены новым этапом раз-
вития  рынка капитала в
России. 

Наступает качественно
новый этап развития фи-
нансовой системы в Рос-
сии, развития банковской
системы. Нормализуется
ситуация на финансовых
рынках, растет объем рын-
ков капитала в рублях, и
все это переходит в новое

качество. Одновременно
с этим некоторые регио-
ны России, урегулировав
свои долговые проблемы,
порожденные кризисом
1998 г., сейчас находятся
в гораздо более благопри-
ятной ситуации и рассмат-
риваются как перспектив-
ные заемщики на рынке
капитала в России.

Надеемся увидеть
большее количество
участников, чем на пре-
дыдущих конференци-
ях, а также укрупнение
масштаба обсуждае-
мых проблем.

С. Г.
Как Вы оцениваете пер-
спективы рынка регио-
нальных и муниципальных
заимствований в 2003 г.? 

С. П.
Я вполне оптимистично

смотрю на текущую ситуа-
цию на рынке региональ-
ных и муниципальных
займов и на перспективы
этого рынка. Думаю, что
этот рынок будет бурно
развиваться в нашей
стране и будет сопоста-
вим по объему с рынком
корпоративного долга.
Пока наблюдается более
активное развитие рынка
корпоративных облига-
ций по сравнению с рын-

ком региональных и муни-
ципальных облигаций, но
это связано всего лишь с
тем, что корпорации быст-
ро и гибко отреагировали
на изменяющуюся ситуа-
цию и вышли на рынок. 

Среди российских реги-
онов и муниципалитетов
растет число вполне на-
дежных заемщиков. Но
надо учитывать то, что в
региональных админист-
рациях и в муниципалите-
тах процесс принятия ре-
шений по этим вопросам
занимает больше време-
ни и сложнее протекает,
чем внутри многих наших
корпораций. Однако про-
цесс идет, и, возможно, в
этом году мы увидим це-
лый ряд новых облигаци-
онных выпусков, увидим
новых эмитентов на рын-
ке из числа российских
регионов и муниципали-
тетов. 

Я думаю, что будет про-
должена успешная дея-
тельность тех регионов,
которые сохранили и во-
зобновили свое присутст-
вие на рынке облигацион-
ных займов в 2002 г. Это
Санкт-Петербург, Ханты-
Мансийский автономный
округ, Башкортостан, Мос-
ковская и Ленинградская
области и ряд других реги-
онов, в том числе, конеч-
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но, Москва. Рынок, безус-
ловно, возрастет по объе-
му. Мы, например, дове-
дем объем нашего рынка
облигаций к концу этого го-
да как минимум до 20 млрд
руб.

С. Г. 
Смогут ли выйти на рынок
субфедеральных и муни-
ципальных займов не-
большие регионы, и тем
более муниципалитеты?
Не станет ли Москва бла-
годаря масштабам своего
рынка заимствований ес-
тественным кредитором
других регионов?

С. П.
Москва не сможет

стать кредитором других
регионов, потому что та-
кие отношения исключены
действующим бюджетным
законодательством, они
возможны между выше-
стоящими бюджетами и
нижестоящими. Федераль-
ный бюджет может креди-
товать местные бюджеты,
местные бюджеты креди-
товать равнозначные ме-
стные бюджеты не могут. 

С другой стороны, я не
думаю, что Москва вместе
с Санкт-Петербургом за-
берет себе все деньги, ко-
торые есть на рынке. Хотя
объемы наших заимство-
ваний масштабны, но в то
же время они не беспре-
дельны. Предложение ка-
питала на внутреннем
рынке растет гораздо бо-
лее высокими темпами,
чем темпы наших заимст-
вований. 

Несмотря на то что мы и
раньше были крупными
заемщиками, рынок кор-
поративных займов дос-
тиг огромных масштабов.
А это те же средства, кото-
рые могли бы пойти в зай-
мы регионов. Поэтому во-
прос заключается не в

том, какой регион — боль-
шой или маленький, а в в
том, какова экономиче-
ская ситуация в регионе.
Небольшой регион будет
выпускать небольшие зай-
мы. Есть ведь огромные
корпорации, например
Газпром, которые берут
займы по 4—5 млрд руб.,
но есть и небольшие, с
объемом заимствования
в несколько десятков мил-
лионов рублей. 

Регионы и муниципали-
теты могут выпускать не-
большие займы, которые,
я уверен, найдут свою ни-
шу на рынке. Всегда будет
капитал, который заинте-
ресован в приобретении
этих долговых инструмен-
тов, потому что инвестор
будет стремиться диверси-
фицировать свои вложе-
ния между различными
эмитентами, между столич-
ным рынком и региональ-
ным. Облигации какого-то
российского региона могут
показаться ему более при-
влекательными, чем обли-
гации Москвы из-за более
высокой доходности. 

С. Г.
Каков Ваш прогноз в от-
ношении доходности мос-
ковских облигаций в теку-
щем 2003 г.? Планируете
ли Вы ее дальнейшее сни-
жение?

С. П.
Я не нахожусь в поло-

жении человека, который
может планировать до-
ходность своих облигаций
на год вперед, потому что
эта доходность зависит от
ситуации на рынке. Есте-
ственно, возможно какое-
то неожиданное измене-
ние на нашем финансовом
рынке, например скачки
курса рубля и доллара или
же, допустим, изменение
ситуации на международ-

ной арене, которое приве-
дет к резкому падению цен
на нефть или вызовет дес-
табилизацию на финансо-
вых рынках. Конечно, это
повлияет на доходность
наших будущих выпусков в
сторону ее увеличения, и
здесь никакое планирова-
ние не поможет.

В этом году мы размес-
тили два облигационных
займа, и это размещение
происходило на фоне отсут-
ствия на рынке других эми-
тентов — практически не
было ни регионов, ни кор-
пораций. Главным образом
присутствовали на рынке
только федеральное пра-
вительство и города Моск-
ва и Санкт-Петербург. 

Эта ситуация, конечно,
не совсем нормальная.
Возникает некий перекос.
Сейчас спрос на ценные
бумаги очень высок. Руб-
лей очень много, и все они
ищут себе применение.
Вот этим и объясняется
резкое снижение доходно-
сти по облигациям Моск-
вы. В последнее время она
снизилась на 2—2,5% го-
довых — это очень высо-
кий темп снижения доход-
ности.

Конечно, мы рассчиты-
ваем на то, что доходность
по нашим облигациям и в
дальнейшем будет сни-
жаться, но снижение до-
ходности зависит от цело-
го ряда макроэкономиче-
ских факторов, которые
мы никак не контролиру-
ем и на которые повлиять
никак не сможем. 

С. Г.
В чем заключается суть
«Концепции управления
государственным долгом
города Москвы»? 

С. П.
Это пока рабочий доку-

мент, находящийся в стадии

проработки и обсуждения
в Правительстве Москвы.
В законченной форме он
еще не существует, можно
говорить лишь об идеях, по-
ложенных в его основу. Ба-
зовые идеи достаточно
просты, они отработаны
мировой практикой. 

Основополагающая
идея сводится к тому, что
при планировании дол-
га мы не должны созда-
вать в какой-то отдель-
ный год слишком боль-
шие объемы погашения
долга. 

Вторая идея состоит в
том, что бюджет должен
планироваться таким
образом, чтобы в нем
всегда была инвестици-
онная составляющая,
чтобы текущие доходы
превышали планируемые
текущие расходы. А пре-
вышение текущих доходов
над текущими расходами
стало бы резервом безо-
пасности региональных
администраций, который
в случае кризиса на фон-
довом рынке и прекраще-
ния заимствования регио-
нами помог бы стабилизи-
ровать финансовую ситуа-
цию и полностью распла-
титься с долгами. 

Регион не должен це-
ликом и полностью ста-
вить себя в зависи-
мость от рефинансиро-
вания долга на рынке.
Опыт 1998 г. показывает,
что ситуация в стране мо-
жет измениться очень бы-
стро и российским регио-
нам и корпорациям могут
просто перестать давать
деньги. А необходимость
расплаты по старым дол-
гам остается. Значит, ну-
жен резервный источник,
за счет которого могли бы
происходить выплаты это-
го долга. Таким источни-
ком как раз является за-
ранее планируемая инве-
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стиционная составляю-
щая городского или реги-
онального бюджета. 

Таким образом, в слу-
чае кризисной ситуации,
не сокращая жизненно
важных текущих расхо-
дов, регион или муници-
палитет может планомер-
но погашать свои долги,
но, конечно же, за счет то-
го, что сокращается инве-
стиционная программа. 

Кстати, мы опробовали
этот метод и в 1998 г., и в
последующие годы. Пога-
шали свои внешние долги
и не брали новых займов.
Рынок внешних займов
был для нас закрыт. Пога-
шение долгов делалось
именно за счет превыше-
ния наших текущих доходов
над текущими расходами. 

Наконец, мы пытаемся
ввести в Концепцию поня-
тие финансовых резервов.
Финансовый, или стаби-
лизационный, резерв се-
бя очень хорошо оправдал
на федеральном уровне, и
федеральное правительст-
во продолжает успешно
развивать эту идею. 

Рассматривается воз-
можность создания посто-
янного стабилизационно-
го резерва, идут постоян-
ные споры вокруг этого во-
проса. Но факт остается
фактом: именно финансо-
вый резерв помог нашей
стране цивилизованно и
вовремя расплатиться с
очень крупными долга-
ми, не прибегая к новым
заимствованиям. 

Мы считаем, что и рос-
сийским регионам стоит
иметь такой финансовый
резерв. Конечно, он будет
другим по масштабу, у него
могут быть иные источники
формирования, иной поря-
док использования, но его
надо иметь. 

Ну и, наконец, в данной
Концепции содержится ряд

предложений, направлен-
ных на совершенствование
управления долгом в рам-
ках казначейской системы
и связанных с учетом дол-
га, с порядком операций на
рынке нашего долга.  

В Концепции управле-
ния госдолгом в сжатом
виде сформулирован
опыт нашего управления
долгом города Москвы
за последние 5—6 лет.
Возможно, что наши идеи
заинтересуют и другие ре-
гионы РФ.

С. Г.
Вы считаете, что эта Кон-
цепция достаточно уни-
версальна для России?

С. П.
Да, мы считаем, что в

целом наша Концепция
универсальна для России.
Основные положения Кон-
цепции основаны на меж-
дународной практике. 

Методы анализа, кото-
рые мы закладываем в
Концепцию, широко ис-
пользуются международ-
ными рейтинговыми агент-
ствами. Они обязательно
выделяют так называе-
мый «операционный ба-
ланс», что является в на-
шей бюджетной практике
превышением текущих до-
ходов над текущими рас-
ходами. Агентства очень
внимательно следят за от-
ношением величины это-
го операционного балан-
са в текущем году к вели-
чине долгов, которые по-
гашаются в этот же год.
Если объем этого долга не
выходит за размер опера-
ционного баланса, то они
считают ситуацию нор-
мальной и управляемой.

С. Г.
Предусматривает ли Кон-
цепция конкретную упра-
вляющую структуру? 

С. П.
В отношении Москвы

да. Конечно же, в нашей
Концепции мы обознача-
ем участников управления
долгом в городе Москве.
Управление долгом — де-
ло коллективное. У нас в
этом процессе участвуют
департамент финансов и
департамент экономиче-
ской политики,  Комитет
государственных заимст-
вований города Москвы.
Участвует и Финансовое
агентство города Москвы,
которое является нашим
операционным подразде-
лением. 

Кстати, «Комитет госу-
дарственных заимство-
ваний города Москвы» —
это наше новое название,
поскольку мы занимаемся
выпуском государствен-
ных займов субъекта Фе-
дерации.

С. Г. 
Каковы итоги деятельно-
сти вашего комитета по
управлению долгом горо-
да Москвы в 2002 г.? 

С. П.
Прошедший 2002 г.

был годом стабилизации
на нашем рынке. Это был
этапный год в развитии
московского облигацион-
ного рынка заимствова-
ний. Осенью 2002 г. мы
перешли к качественно
новому этапу своей дея-
тельности — от разме-
щения относительно не-
больших и краткосрочных
займов к размещению
крупных и долгосроч-
ных выпусков облига-
ций.

С осени 2002 г. город
не выпускает займов в
размерах менее 3 млрд
руб. и на срок короче
2 лет. Все выпускаемые
займы сейчас имеют срок
обращения от 2 до 4 лет.

В перспективе — даль-
нейшее увеличение сро-
ков заимствований.

Кроме того, продол-
жился рост рынка наших
рублевых облигаций и
продолжился, как мы счи-
таем, здоровый процесс
снижения относительной
доли внешних займов в
совокупном объеме на-
шего долга. Это снижает
валютный риск москов-
ского долга. 

Наконец, снизились
доходность по нашим об-
лигациям и в целом  сто-
имость финансовых ре-
сурсов, которые привле-
каются для города. Это
очень серьезный положи-
тельный фактор, который
позволяет московской
экономике развиваться
более динамично. Пожа-
луй, это и является основ-
ным итогом нашей дея-
тельности в 2002 г. 

С. Г.
Как показывают итоги
2002 г., в структуре мос-
ковского долга облигаци-
онные займы по своему
объему преобладают над
кредитами, а в россий-
ских регионах ситуация
обратная. Как бы Вы про-
комментировали такое от-
личие?

С. П.
По-моему, это связано с

тем, что работа по выпуску
облигаций и на облигаци-
онном рынке в целом  бо-
лее сложная, чем работа
по привлечению банков-
ских кредитов. Она требу-
ет большей квалифика-
ции, больших затрат вре-
мени, большей дисципли-
нированности исполнения
бюджета, требует жестко-
го соответствия местно-
го бюджетного законода-
тельства федеральному
бюджетному кодексу. Ког-

С. Г.

С. П.

С. Г.

С. П.

С. Г.

С. Г.

С. П.

С. П.
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да это не достигается, то
возникают определенные
препятствия, связанные с
выпуском облигаций, вы-
ходом на рынок публично-
го долга.

В целом ряде случаев
региональным админист-
рациям удобнее и проще
вести свою деятельность в
сфере заимствований пу-
тем двусторонних догово-
ренностей с банками, и
прежде всего с региональ-
ными банками, так как они
выступают как бы естест-
венным кредитором мест-
ных администраций. Но
это ограничивает район-
ную администрацию толь-
ко лишь узким местным
рынком и, естественно, от-
ражается на стоимости
привлекаемых ресурсов. 

Мы считаем, что имен-
но выход на всероссий-
ский облигационный
рынок  позволяет сни-
зить стоимость привле-
каемых ресурсов. Это
очень емкий рынок, на
нем присутствуют много
участников и большое
предложение денег, кото-
рое снижает стоимость
заимствования. Инвесто-
ры конкурируют за ваши
облигации, борются меж-
ду собой на аукционе. 

В области кредитов
все иначе. Скажем, с ме-
стным отделением Сбер-
банка практически не мо-
жет конкурировать ни
один региональный банк.
Практически один-два
крупных региональных
банка имеют монополию
на ведение дел с местной
администрацией. Отсюда
и проистекают, на мой
взгляд,  определенные не-
удобства, определяющие
структуру долга регио-
нального заемщика.

Именно поэтому в сво-
ей деятельности мы все-
гда держим курс  на пре-

имущественную работу на
рынке облигаций, а не на
рынке банковских креди-
тов, хотя  в принципе мы
не отвергаем банковские
кредиты.

С. Г.
В журнале «Рынок ценных
бумаг» уже в течение трех
лет регулярно публикуется
проект «Финансы городов
и регионов». Как Вы, глав-
ный редактор этого проек-
та, оцениваете итоги трех
лет его существования?

С. П.
В проекте «Финансы го-

родов и регионов» в тече-
ние трех лет был затронут
очень широкий круг воп-
росов и обсуждены важ-
нейшие проблемы теории
и практики субфедераль-
ных и муниципальных за-
имствований. Необходимо
и дальше работать над
тем, чтобы повышать ана-
литический уровень мате-
риала, а также масштаб-
ность тех вопросов, кото-
рые ставятся и обсужда-
ются в рамках этого
журнала в журнале.  

Моя общая оценка, ко-
нечно, положительная, и
публикацию проекта в
журнале необходимо
продолжать. Главное —
не только не снижать
планку, а стараться ее по-
высить. Путем привлече-
ния новых авторов, более
глубокого анализа проб-
лем, которые стоят перед
регионами и перед финан-
совыми рынками, путем
обсуждения как положи-
тельных, так и негативных
тенденций, актуальных
для нашей практической
работы. 

Три года — это еще не
срок для празднования,
но срок для осмысления и
поиска выхода на новый
уровень!

С. Г.
Как Вы оцениваете наме-
рение журнала «Рынок
ценных бумаг» проводить
ежегодный конкурс по вы-
явлению лидеров среди
эмитентов и организато-
ров выпуска на рынке
субфедеральных и муни-
ципальных займов? 

С. П.
Я считаю, что инициати-

ва журнала «Рынок цен-
ных бумаг» проводить оп-
рос профессиональных
участников рынка для
выявления лучших заем-
щиков и наиболее инте-
ресных сделок на рынке
долга — очень своевре-
менное мероприятие. 

Российский рынок со-
зрел уже для этого, и нам
как профессиональному
сообществу, конечно же,
необходимо иметь и оце-
ночные критерии деятель-
ности, и такую номина-
цию. Оглянитесь и посмот-
рите — везде имеются
фестивали и номинации:
«оскары», «золотые орлы»,
ТЭФИ, различные «медве-
ди», золотые, серебряные
и прочие. 

Точно так же на разви-
том западном фондовом
рынке уже давно имеются
номинации, которые фак-
тически определяют мне-
ние профессионалов рын-
ка о происходящих на нем
событиях. Развитие наше-
го рынка подошло к уров-
ню, когда такая номина-
ция стала необходима. 

Считаю, что номина-
ция журнала «Рынок
ценных бумаг» станет
значимой на нашем
рынке — это будет мне-
ние профессионального
сообщества, причем мне-
ние не предвзятое, а аб-
солютно независимое.
Это поможет нашему рын-
ку установить нормаль-

ные стандарты деятельно-
сти, и участники рынка не-
избежно будут стремиться
к этим стандартам. 

И, возможно, придет
время, когда приз «Рынка
ценных бумаг» станет не-
обходимой составляю-
щей имиджа надежного
регионального и муници-
пального заемщика. �

С. Г.

С. П.

С. Г.

С. П.


