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Экономическое развитие городов и
регионов напрямую зависит от качества
инфраструктуры. Строительство и рекон-
струкция инфраструктурных объектов
предполагает единовременное вложе-
ние больших объемов денежных
средств, потребность в которых города и
регионы могут удовлетворить, привлекая
деньги на рынке капитала.

По состоянию на 1 ноября 2004 г.
объем рынка внутренних муниципаль-
ных и региональных облигационных за-
имствований составлял более 120 млрд
руб., в том числе объем рынка муници-
пальных заимствований — 4,2 млрд руб.
В ближайшие месяцы планируется раз-
мещение новых субфедеральных займов
10 регионов на сумму 66,2 млрд руб.,

а также размещение ценных бумаг 9 го-
родов на сумму около 3 млрд руб.1 Не-
которые  города и регионы выходят на
рынок впервые.

Несмотря на то что количество муни-
ципалитетов на рынке публичных заимст-
вований может возрасти в 2 раза, объем
рынка муниципальных заимствований по
сравнению с региональным остается со-
вершенно незначительным. Об этом сви-
детельствуют данные, представленные
в таблице. 

Если разница между объемом рас-
ходов бюджетов субъектов Федерации
и муниципальных образований состав-
ляет не более 15%, то разница меж-
ду объемом облигационных займов
субъектов Федерации и муниципальных

образований (МО) более чем 10-крат-
ная.

Можно отметить несколько факторов,
приводящих к этой диспропорции.

Первый фактор — несоответствие
возможностей городов и требований
рынка. Развитие муниципального рынка
публичных заимствований сдерживает
разница между «рыночным» объемом
займов (от ~500 млн руб.) и ограниче-
нием на объем дефицита бюджета, со-
ставляющим 10% доходов МО без учета
финансовой помощи из федерального
бюджета и бюджета субъекта РФ. Так,
изучая исполнение бюджетов 79 круп-
нейших городов России (кроме Москвы
и Санкт-Петербурга), мы пришли к вы-
воду о том, что только 1/3 городов мог-

Насколько финансовый рынок созрел для создания специализиро-
ванных финансовых учреждений муниципального кредитования (СФУ), способных
обеспечить городам доступ к недорогим заемным средствам и перевести долг в
форме кредитов в публичный долг? Конъюнктура рынка превращает деятельность
по кредитованию муниципалитетов в самодостаточный вид бизнеса. Государство
должно последовать за рынком, снижая риски путем корректировки законода-
тельства. 

Илья Мещеряков

ведущий эксперт направления «Муниципальные

финансы и межбюджетные отношения» фонда

«Институт экономики города»

ГОРОДА ЖДУТ 
НЕДОРОГИХ КРЕДИТОВ

1 Данные ИА «Cbonds».



ли бы эмитировать займы объемом
выше 200 млн руб. и не больше 15%
городов — займы, превышающие
500 млн руб.

Таким образом, большинство МО
не могут эмитировать заем приемлемого
для рынка объема. Тем не менее опыт
нашего сотрудничества с городами сви-
детельствует, что о привлечении средств
посредством публичных заимствований
начинают задумываться небольшие МО,
с численностью населения до 100 тыс.
человек.

В результате потребности админист-
раций городов в заемных ресурсах, по-
мимо бюджетных ссуд, удовлетворяются
в каждом регионе 3—5 местными банка-
ми. Благодаря хорошему знанию своих
заемщиков конкуренция последних невы-
сока, и, возможно, банки завышают про-
центную ставку. В то же время банки об-
щероссийского уровня, не имея филиала
в регионе, не способны адекватно оце-
нить риски кредитования.

Предположение о том, что небольшие
МО переплачивают за пользование заем-
ными средствами, подтверждают следую-
щие аргументы.

Как видно на рис. 1, 2, уровень рас-
ходов на обслуживание внутреннего долга
субъектов Федерации с 2000 по 2003 гг.
незначительно изменился, в то время как
уровень расходов на обслуживание долга
МО увеличился более чем в 2,5 раза. 

Вероятно, увеличение расходов на
обслуживание долга должно сопровож-
даться соразмерным увеличением объ-
ема накопленной задолженности2. Одна-
ко, как видно на рис. 3, картина совер-
шенно противоположная. Долг субъектов
Федерации растет быстрее, чем долг
муниципалитетов.

Вывод о том, что МО пользуются не-
обоснованно дорогими3 банковскими кре-
дитами, косвенно подтверждает рис. 4. 

В настоящее время процентная ставка
по коммерческим кредитам, выдаваемым
банками региональным и муниципальным
администрациям, составляет 18—20%4.
В то же время средневзвешенные про-
центные ставки по России составляют
14—15%5. В отличие от регионов, города
каждый год увеличивают долг в форме
банковских кредитов, объем которого на-
чиная с 2000 г. вырос более чем в 5 раз
по сравнению с объемом рынка муници-
пальных облигаций. Видимо, этим и мож-
но объяснить существенный рост расходов
на обслуживание долга МО. 

Второй фактор — нестабильность до-
ходов местных бюджетов, а также их вы-
сокая зависимость от бюджетов выше-
стоящего уровня. Разработать финансо-
вый план, предусматривающий погаше-
ние займа, возможно, только построив
качественный прогноз доходов местного
бюджета на среднесрочный период.
В ситуации, когда нормативы отчислений
от доходных источников в бюджет на
среднесрочный период не известны, вы-
полнить это достаточно трудно. На улуч-
шение  ситуации можно надеяться, если

вступят в силу поправки к Бюджетному
кодексу в рамках реформы местного са-
моуправления.

Третий фактор — неготовность адми-
нистраций серьезно рассматривать но-
вые формы привлечения заемных
средств.

В большинстве случаев инициатива
выпуска публичных заимствований ис-
ходит от банков или инвестиционных
компаний. Однако инициативы, исходя-
щие от бизнеса и требующие адекват-
ной оценки со стороны городов и регио-
нов, довольно часто сталкиваются с не-
достаточным профессионализмом и с
неприемлемой формой ведения дел ре-
гиональных и муниципальных админист-

раций. Стиль работы некоторых админи-
страций напоминает смесь неторопли-
вости и безынициативности 1970-х го-
дов и авантюризма начала 1990-х го-
дов, сдобренную невысоким професси-
онализмом вследствие низкого уровня
заработной платы.

В данном случае обучение сотрудни-
ков не принесет пользы без внедрения
новой корпоративной культуры. В Рос-
сии новая корпоративная бизнес-культу-
ра создавалась «с нуля» в банках. Далее
она была перенесена из банков на про-

изводство. Сегодня в результате прихода
во власть людей из бизнеса происходит
интеграция новой бизнес-культуры в ра-
боту муниципальных и региональных ад-
министраций. Выборы высшего управ-
ленческого звена оказываются едва ли
не единственным вариантом, способным
на 100% изменить стиль управления. 

Подводя итог сказанному, можно
выделить два основных фактора, сдер-
живающих развитие рынка муниципаль-
ных облигационных заимствований:
слабость муниципальных бюджетов и их
малые объемы; низкий профессиона-
лизм муниципальных администраций.

Возможный путь решения этих про-
блем — создание специализированных
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Рисунок 1. АБСОЛЮТНЫЕ РАСХОДЫ
НА ОБСЛУЖИВАНИЕ ДОЛГА

расходы на обслуживание внутреннего
долга субъектов федерации; 
расходы на обслуживание внутреннего
долга муниципальных образований

2 При исследовании  учитывались заимствования, привлекаемые в форме облигационных займов и кредитов. Существенная доля заимствований, привлекаемых в форме
бюджетных ссуд, не учитывалась, поскольку бюджетные ссуды предоставляются на безвозмездной основе.
3 Например, в 2003 г. Кировская область привлекла кредит под 21% (http://www.vesti7.ru/news?id=2551).
4 Яндиев М. И. Кредитоспособность администрации субъектов Российской Федерации // РЦБ. 2004. № 21. С. 76—78. 
5 Бюллетень банковской статистики // Центральный банк РФ. 2004. № 5 (132). 
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Рисунок 2. ОТНОСИТЕЛЬНЫЕ РАСХОДЫ
НА ОБСЛУЖИВАНИЕ ДОЛГА

расходы на обслуживание внутреннего
долга субъектов федерации; 
расходы на обслуживание внутреннего
долга муниципальных образований

МУНИЦИПАЛЬНЫЕ И РЕГИОНАЛЬНЫЕ ПУБЛИЧНЫЕ ВНУТРЕННИЕ ЗАИМСТВОВАНИЯ В РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ

Заимствования Субъекты Федерации Муниципальные образования

Объем эмиссий в обращении на 1 ноября 2004 г., млрд руб. 121,4 (48,3)* 4,2

Объем расходов бюджетов в 2003 г., млрд руб. 1445 (1012) 863

Всего эмитентов, шт. 26 (24) 5

Общее количество, шт. 89 11500**

* Данные в скобках — без Москвы и Санкт-Петербурга.
** В результате реформы местного самоуправления количество муниципальных образований увеличится до 30 тыс.
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финансовых учреждений муниципаль-
ного кредитования (СФУ). Учреждение
может стать связующим звеном между
спросом со стороны местных органов
власти и рынком капитала, способным
обеспечить городам доступ к недоро-
гим заемным средствам и перевести
долг в форме кредитов в публичный
долг. Преимуществом СФУ является уз-
кая специализация  и, следовательно,
знание специфики заемщиков, умение
общаться с заемщиками на знакомом
им языке.

Специализированные финансовые
учреждения  могут создаваться в различ-
ных организационно-правовых формах,
однако все они имеют общую принципи-
альную схему деятельности, изображен-
ную на рис. 5.

СФУ может предоставлять городам
не только заемные средства, выпус-
кать облигации для последующего фи-
нансирования муниципальных инфра-
структурных проектов, но и продукты, не
связанные с кредитованием, такие как
гарантии, долевое участие, финансовый

консалтинг, андеррайтинг и, наконец,
долевое участие в муниципальных про-
ектах.

СФУ заинтересовано в повышении
кредитоспособности территорий, следо-
вательно, у него возникает необходи-
мость заботиться о повышении професси-
онального уровня муниципальных адми-
нистраций. Это подразумевает введение
жестких требований к качеству управле-
ния финансами, например таких как вне-
дрение стандартов лучшей практики му-
ниципального управления6. 

Таким образом, с помощью созда-
ния специализированной финансовой
организации возможно достижение
двух целей, которые стимулируют эконо-
мическое развитие городов и регионов.
Во-первых, города приобретают более
«длинные» и дешевые средства для раз-
вития инфраструктуры, снижаются рас-
ходы городских бюджетов на обслужива-
ние долга. Во-вторых, администрации
городов получают стимул для повыше-
ния профессионального уровня и инсти-
туционального развития.

Для того чтобы понять будущее на-
правление развития российского рынка
муниципальных заимствований, рассмот-
рим рис. 6, на котором отражено обоб-
щение американского и европейского
опыта по выбору источников финансиро-
вания местных инфраструктурных проек-
тов. На оси Y представлены финансовые
инструменты, используемые для привле-
чения ресурсов, на оси Х — финансовые
институты, использующие данные инст-
рументы для привлечения ресурсов. Фи-
нансовые инструменты и финансовые
институты расположены в соответствии
со степенью развитости рынка — от наи-
менее развитого к наиболее организо-
ванному. 

Прямоугольники с синей и красной
заливкой показывают, какими из суще-
ствующих на финансовых рынках Евро-
пы и США инструментов привлечения
средств пользуются различные финан-
совые институты. 

Прямоугольники с красной залив-
кой показывают финансовые инстру-
менты и институты, развитие которых в
России сможет в конечном счете улуч-
шить качество муниципальной инфра-
структуры. Государство должно уделить
особое внимание развитию следующих
финансовых инструментов и, возможно,
институтов: доходные облигации; цен-
ные бумаги, обеспеченные секьюрити-
зируемыми активами; облигации на ос-
нове специальных имущественных нало-
гов; облигации с двойной гарантией и
специализированные муниципальные
банки; муниципальные финансовые
агентства; облигационные банки, соот-
ветственно.

В настоящее время в России для фи-
нансирования муниципальных инфра-
структурных проектов используются толь-
ко кредиты и гранты (субсидии, субвен-
ции) из вышестоящих бюджетов, а также
кредиты коммерческих банков. В соот-
ветствии с Бюджетным кодексом сущест-
вует только один тип облигаций — облига-
ции общего покрытия. 

Таким образом, российские проект-
ные финансисты вынуждены пользовать-
ся крайне ограниченным, не соответству-
ющим требованиям рынка набором инст-
рументов.

ОБЛИГАЦИИ С ПОКРЫТИЕМ

Существует много способов повысить
надежность ценных бумаг, эмитируемых
СФУ. Одним из способов может стать
оформление пула стандартных кредитов

6 Адрес Кодекса лучшей практики в сфере управления муниципальными финансами на сайте фонда «Институт экономики города»
http://www.urbaneconomics.ru/projects.php?folder_id=59&mat_id=168&page_id=2422.
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Рисунок 3. ОБЪЕМЫ НАКОПЛЕНИЯ ДОЛГА 
В ФОРМЕ КРЕДИТОВ И ОБЛИГАЦИОННЫХ ЗАЙМОВ
(НАРАСТАЮЩИМ ИТОГОМ)

привлечение субъектами федерации
коммерческих кредитов
и облигационных заимствований; 
привлечение муниципальными
образованиями коммерческих кредитов
и облигационных заимствований
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Рисунок 4. ОБЪЕМЫ НАКОПЛЕНИЯ ДОЛГА 
В ФОРМЕ КРЕДИТОВ (НАРАСТАЮЩИМ ИТОГОМ)

привлечение субъектами федерации
коммерческих кредитов; 
привлечение муниципальными
образованиями коммерческих 
кредитов

специализированное финансовое
учреждение муниципального 
кредитования

инвесторы
гарантииформирование уставного 

капитала

кредит

облигационный заем

кредиткредит

муниципальное 
образование

муниципальное 
образование

муниципальное 
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- муниципалитеты и регионы;
- банковские организации;
- международные финансовые
организации;
- правительство      

правительство

Рисунок 5. ПРИНЦИПИАЛЬНАЯ ФИНАНСОВАЯ СХЕМА ДЕЯТЕЛЬНОСТИ СФУ
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в качестве обеспечения облигационного
выпуска СФУ.

Сегодня в Европе быстро развива-
ется рынок так называемых облигаций
с покрытием (Covered Bonds). Облига-
ции с покрытием, известные как фанд-
брифы (Pfandbriefe), эмитируются узко-
специализированными кредитными уч-
реждениями. Изначально Covered Bonds
(Pfandbriefe) являлись исключительно
ипотечными ценными бумагами, по-
крытием которых служили требования
по ипотечным кредитам. Однако в на-
стоящее время законодательством Гер-
мании, Норвегии, Франции, Финлян-
дии и других европейских стран уста-
новлено, что в качестве покрытия
могут служить и требования по креди-
там, предоставленным органам власти
или организациям, которые они контро-
лируют.

Например, в Германии основной за-
кон, регулирующий выпуск Pfandbriefe, —
Акт об ипотечных банках (Mortagage Bank
Act). В соответствии с этим законом об-
лигации, выпускаемые ипотечными бан-
ками, могут быть двух видов: ипотечные
облигации (Mortgage Pfandbriefe —
Hypothekenpfandbriefe) и облигации пуб-
личного сектора (public-sector bonds —
Kommunalschuldverschreibungen или
Public Pfandbriefe), покрытием которых
служат требования по кредитам, предо-
ставленным органам власти. Принципы
регулирования выпуска облигаций пуб-
личного сектора аналогичны принципам
регулирования выпуска ипотечных обли-
гаций. 

Быстрое развитие рынка облигаций
с покрытием заставляет финансистов
объединять усилия для преодоления пре-
пятствий, связанных с различиями в за-
конодательстве европейских стран. Как и
в России, к развитию рынка облигаций с
покрытием в Европе подходят «с двух сто-
рон». С одной стороны, в этом процессе
заинтересованы специалисты по ипоте-
ке, которые нашли в данном случае воз-
можность применять отработанные мето-
дики на новых рынках. С другой стороны,
в нем заинтересованы специалисты по
секьюритизации, для которых облигации
с покрытием  являются в первую очередь
эффективным инструментом секьюрити-
зации.

В апреле 2004 г. Ассоциация по об-
лигационным рынкам (Bond Market
Association7) и Европейский форум по

секьюритизации (European Securitisation
Forum8) объявили о создании Комитета
по облигациям с покрытием (Covered
Bonds Committee). Как предполагают уч-
редители, организация станет площадкой
для профессиональных встреч, обсужде-
ний и обмена опытом, что поможет рынку
облигаций с покрытием выйти на новую
стадию развития.

Независимо от предыдущей инициа-
тивы, в июле 2004 г. Европейская ипо-
течная федерация (European Mortgage
Federation, EMF) объявила о создании

Европейского совета по облигациям
с покрытием (European Covered Bond
Council), который должен объединить
эмитентов, кредитных аналитиков, инвес-
тиционных банкиров, рейтинговые агент-
ства и других заинтересованных участни-
ков рынка.

Для того чтобы ввести в России но-
вые финансовые инструменты — напри-
мер облигации, покрытием которых яв-
ляются требования по кредитам муни-
ципалитетам, или проектные облига-
ции, — необходимо внести изменения в
законодательство и ведомственные нор-
мативные акты и, возможно, расширить
права ипотечных агентств9, по аналогии

со странами Европы позволив выпус-
кать им облигации публичного сектора.
Работа в этом направлении ведется.
В начале декабря 2004 г. заместителем
председателя комитета по кредитным
организациям и финансовым рынкам
А. Г. Аксаковым внесены поправки в фе-
деральный закон «О рынке ценных бу-
маг». Данные поправки предусматрива-
ют возможность залога прав требова-
ния по денежным обязательствам при
выпуске облигаций, что должно позво-
лить выпускать облигационные займы,

обеспеченные кредитами, выданными
муниципальным образованиям.

Подчеркну, что единственным реаль-
ным двигателем таких изменений являет-
ся стремление профессиональных участ-
ников финансового и фондового рынков
увеличивать прибыль путем расширения
деятельности и внедрения новых продук-
тов.

E-mail автора:
mescheryakov@urbaneconomics.ru.

7 Ассоциация по облигационным рынкам имеет офисы в Лондоне, Нью-Йорке, Вашингтоне, округе Колумбия и объединяет финансовые компании и банки, работающие
на рынке ценных бумаг.
8 Европейский форум по секьюритизации создан с целью продвижения в Европе инструментов секьюритизации, защиты интересов членов форума и других участников
рынка. Форум объединяет приблизительно 115 фирм Германии, Австрии, Франции, Италии, Англии, Испании, Голландии, Бельгии, Швейцарии, Люксембурга, Швеции,
Норвегии и Португалии, аффилирован с Ассоциацией по облигационным рынкам.
9 Строго говоря, после такого расширения прав ипотечных агентов слово «ипотечный» в их названии будет неуместным.
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Рисунок 6. ФИНАНСОВЫЕ ИНСТРУМЕНТЫ И ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ, ИСПОЛЬЗУЮЩИЕСЯ 
ДЛЯ ФИНАНСИРОВАНИЯ МУНИЦИПАЛЬНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ 

Источник: M.G.Attinasi, A.Brugnoli Financial Instruments for Urban Development Support: the Role of the World Bank
in Latin American counters, 2001.


