
 

Из постановления Коллегии Счетной палаты Российской Федерации от 2

декабря 1997 года № 38(109) «Анализ состояния и структуры задолженности
субъектовРоссийской Федерации по видам долговых обязательствза период с 1

января 1996 года по 1 июля 1997года»:
С учетом обсуждения, состоявшегося на заседании Коллегии, поручить

Аудитору Счетной палаты Э. В. Митрофановой и заместителю Председателя
Счетной палаты Ю. Ю. Болдыреву в рабочем порядке внести изменения и-

уточнения в текст аналитического материала о состоянии и структуре
задолженности субъектов задолженности субъектов Российской Федерации по
видам долговых обязательств за период с 1 января 1996 года по 1 июля 1997 года и

направить его в Совет Федерации и Государственную Думу Федерального
Собрания Российской Федерации.

Направить представление Счетной палаты по результатам анализа

Председателю ПравительстваРоссийской Федерации В. С. Черномырдину.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
по результатам анализа размера и структуры государственного

внутреннего долга субъектов Российской Федерации по видам долговых
обязательств за период с 1 января 1996 года по 1 июля 1997 года

Введение
В настоящее время в государственной

СТаТИСТИКС ОТСУТСТВУЮТ данные 0 ЗЗДОЛЖСННОСТИ

субъектов РФ (В Государственном Комитете
Российской федерации по статистике не

предусмотрен сбор этой информации). Не
предусмотренорегулярное предоставление подобной
отчетности и в адрес Министерства финансов РФ
(ГУФК МФ РФ). Следовательно, в настоящее время
не представляется возможным консолидировать
задолженности бюджетов всех уровней и получить
хоть какое—нибудь представления о задолженности
России в целом.

Настоящее заключение является попыткой
ответа на этот вопрос. Он содержит основные
результаты работы, проведенной по поручению
Государственной Думы Федерального Собрания
Российской Федерации, изложенному в п. 5

Постановления от 9 апреля 1997 года № 1307-11 ГД
“Об основных направлениях государственной
денежно-кредитной политики на 1997 год”. Этим
пунктом Счетной палате Российской федерации было
поручено провести анализ размера и структуры
государственного внутреннего долга субъектов
Российской Федерации по видам долговых
обязательств, эмитированных субъектами
Российской Федерации за период с 1 января 1996
года по 1 июля 1997 года.

Помимо требований, сформулированных в
Постановлении Государственной Думы
Федерального Собрания РФ‚ мы сочли
необходимым:

. отразить размер и структуру государственного
внешнего долга, оформленного в  
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еврооблигациях и кредитах (Москва и Санкт-
Петербург);

. дать информацию о бюджетном процессе
субъектов федерации, используемых ими
бюджетных ограничениях на параметры
заимствования и бюджетногодефицита;

. осветить практику и особенности технологий
заимствованияи инвестирования,и др.
Настоящее заключение был подготовлено по

результатам специально проведенных тематических
проверок Челябинской, Свердловской и
Нижегородской области, городов Санкт-Петербурга
и Москвы, а также Главного управления
федерального казначейства Министерства финансов
Российской Федерации и Государственного
Комитета Российской Федерации по статистике.

В ходе подготовки заключения было
подготовлен и 23 июля 1997 г. направлен главам
субъектов РФ запрос (исх. № 02-624/06) с просьбой о
предоставленииинформации:

1. Характеристика общих итогов выпуска
долговых обязательств, эмитированных на
территории субъекта.

2. Структура и состояние задолженности по
видам долговых обязательств.

3. Общая характеристика доходов, расходов
и источников финансирования дефицита
региональногобюджета.

4. Реестр операций субъекта РФ (от его
имени и за его счет) с облигациями.

5. Реестр векселей субъектаРФ.

На 1 октября 1997 года ответы были получены
от 68 субъектов Российской Федерации (менее 77%
от их количества). Информацию о своей



задолженности в том или ином виде прислали 63
субъектаРФ (менее 71% от их количоства).

Отказали в представлении информации
Свердловская область и РеспубликаТатарстан.

Москва представила информацию только об
облигационных займах.

Ряд субъектов РФ не представили
информацию о состоянии и структуре своей
задолженности (например, Новосибирская область и
др.). Некоторые субъекты РФ отразили не все
инструменты заимствования (например, долговые
обязательства Владимирской области и др.). При
логическом анализе представленных данных в них
были выявлены описки (например, Кировская
область и др.).

Далеко не все субъекты РФ представили, как
требовалось, консолидированную задолженность по
своей территории.  

Белгородская область и Ханты-Мансийский
автономный округ представили только информацию
об общей характеристике доходов, расходов и
источников финансирования дефицитабюджета.

Вышеперечисленные реалии не позволяют
говорить о том, что полученные данные во всех
аспектах являются репрезентативными и
достоверными. В этих обстоятельствах надежные
выводы можно делать только о тенденциях в
динамике объемов заимствования и размеров долга
субъектовфедерации.

По этим причинам основнойупор в настоящем
анализе мы сделали на технологии заимствования и
на имеющие при этом место типичные
несоответствияс российским законодательством.

Перечень субъектов РФ‚ не представивших информацию о структуре
и состоянии задолженности 

Наименованиесубъекта РФ Структура и Реестр Реестр векселей
состояние операцийс субъектов РФ

задолженности облигациями 
Агинский Бурятский авт. округ
Астраханская обл.
Башкортостан

'

Белгор0дская обл.
Вологодская обл.
Воронежская обл.
Ингушетия
Камчатская обл.
Корякский авт. округ

Данные не представлены

Данные не представлены

Данные не представлены
Данные не представлены
Данные не представлены

+ +
Данные не представлены    Марий Эл +

Москва
Мурманская обл. Данные не представлены

+Новосибирскаяобл. 
Пензенская обл.
Саха (Якутия)
Сахалинская обл.
Свердловскаяобл.
Северная Осетия
Смоленская обл.
Ставропольский край
Таймырский (Долгано-Ненецкий) авт. округ

Данные не представлены
Данные не представлены
Данные не представлены

Отказ в предоставленииданных
Данные не представлены
Данные не представлены
Данные не представлены
Данные не представлены   Татарстан Отказ в предоставленииданных

Ханты-Мансийскийавт. округ
Чеченскаяреспублика Данные не представлены 
Чувашская республика Чуваш
Чукотский авт. округ
Эвенкийскийавт. округ

 
В дальнейшем Счетная палата РФ намерена

осуществлять регулярные обследования этой
проблемы в региональном аспекте (осуществлять
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Данные не представлены
Данные не представлены
Данные не представлены

мониторинг структуры и состояниядолгов субъектов
РФ и муниципальныхобразований).



1. Законодательноерегулирование
осуществления заимствований субъектами

Российской Федерации

Полномочия субъектов Российской Федерации
по выпуску долговых обязательств и привлечению
кредитных ресурсов определены законами
Российской Федерации:

1. “О местном самоуправлении в
Российской Федерации” от 6 июля 1991 г. № 1550-1
(с изменениями от 24 июня, 22 октября 1992 года, 28

апреля 1993 года‚ 28 августа 1995 года).
2. “Об общих принципах организации

местного самоуправления в Российской Федерации”
от 28 августа 1995 г. № 154-ФЗ.

3. “Об основах бюджетного устройства
и бюджетного процесса в РСФСР” от 10 октября
1991 года № 1735-1 (с изменениями и дополнениями
от 5 ноября 1994 года, 31 июля 1995 года, 10 июля
1996 года).

4. “Об основах бюджетных прав и прав
по формированию и исполнению внебюджетных
фондов представительных и исполнительных органов
государственной власти республик в составе
Российской Федерации, автономных областей,
автономных округов, краев, областей, городов
Москвы и Санкт-Петербурга, органов местного
самоуправления” от 15 апреля 1993 года № 4807-1.

Согласно Закону РСФСР “Об основах
бюджетного устройства и бюджетного процесса в

РСФСР” самостоятельность республиканских
бюджетов республик в составе РФ, бюджетов
национально-государственных и административно-
территориальных образований обеспечивается
наличием СОбСТВСННЫХИСТОЧНИКОВ ДОХОДОВ и правом _

определять направления их использования и

расходования. К собственным источникам относятся
в том числе и дополнительные источники,

устанавливаемые субъектами федерации
самостоятельнов рамках законодательства РФ.

Согласно ст. 42 Федерального закона РФ “Об
общих принципах организации местного
самоуправления в Российской Федерации” органы
местного самоуправления в соответствии с

законодательством РФ вправе выпускать
муниципальные займы и лотереи и получать
кредиты.

Статья 13 Закона РСФСР “Об основах
бюджетного устройства и бюджетного процесса в

РСФСР” устанавливает, что покрытие дефицитов
бюджетов может осуществляться за счет
государственныхзаймов и использования кредитных
ресурсов.

Ассигнования на выплату процентов по

государственному долгу и на погашение
задолженности прошлых' лет‚ имеющейся у
соответствующего бюджета на данный год,

предусматриваются в бюджете текущих расходов
соответствующего финансового года в полном 
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объеме _в соответствии с принятыми ранее
обязательствами по займам и кредитам. Расходы
данного вида не могут быть сокращены или

перенесены на иное время без согласия держателя
соответствующих обязательств.

Закон “Об основах бюджетных прав и прав по

формированию и исполнению внебюджетных
фондов представительныхи исполнительныхорганов
государственной власти республик в составе
Российской Федерации, автономных областей,
автономных округов, краев, областей, городов
Москвы и Санкт-Петербурга, органов местного
самоуправления” предоставляет право
исполнительным органам власти субъектов
федерации по решениям своих представительных
органов власти выпускать займы на инвестиционные
цели. Максимальный размер соотношения общей
суммы займов, кредитов, иных долговых
обязательств соответствующего бюджета и объема
его расходов должен устанавливается другими
законами Российской Федерации.

Согласно той же статье, представительные
органы власти субъектов РФ могут устанавливать
предельные размеры дефицита бюджета.

Таким образом, закрепленное в законе право
субъектов федерации от своего имени выпускать
долговые обязательства (долговые ценные бумаги) и
использовать привлеченные средства по решению
представительных органов власти на развитие
экономики и социальной сферы регионов
способствует обеспечению самостоятельности
субъектов РФ. В то же время на них ложится
ответственностьза погашение и обслуживание долга.

На практике каждый субъект Российской
Федерации по-своему решает вопросы
законодательного регулирования и определения
основных параметровдолга.

В Санкт-Петербурге в бюджете на
очередной финансовый год соответствующие
ограничения устанавливаются Законодательным
собранием. Статья 4 Закона Санкт—Петербурга"О
бюджете Санкт-Петербурга на 1997 год” от 14
марта 1997 года № 46-9 устанавливает верхний
предел долга Санкт-Петербурга на конец 1997 года
в размере 40% расходов годового бюджета Санкт—
Петербурга (в федеральном бюджете предел
государственного долга устанавливается в
абсолютной величине). Статьей 12 указанного
Закона установлен предельный размер дефицита
городского бюджета на 1997 год в размере 1892,8
млрдрублей.

Важной отличительной особенностью
методологии составления отчетности по
обслуживанию дефицита бюджета Санкт-
Петербурга и источникам его покрытия является
то, что проценты за кредиты, купонные выплаты и
дисконтная разница по облигациям относится на
раздел “Обслуживание внутреннего долга”,
отвечает требованиям МВФ к

что
отражению



расходов по обслуживанию государственногодолга
в бюджете. (Такая методология принята для
составления федерального бюджета с 1998 г.). Эта
практика в Санкт-Петербурге сложилась уже в
1995 году.,

В Нижегородской области, наоборот,
отсутствуют какие-либонормативныеограничения
параметров совокупного долга. Однако статьей 29
Закона Нижегородской области “Об областном
бюджете на 1997 год” от 18 декабря 1996 года №
57-З установлены прямые нормативныеограничения
деятельности области по предоставлению
гарантий предприятиям и организациям на 1997
год. Эта статья предписывает, что гарантии
предприятиям и организациям по областному
бюджету выдаются в исключительных случаях при
получении встречных гарантий нижестоящих
бюджетов и в пределах оборотной кассовой
наличности. По данным Департамента финансов
администрации Нижегородской области в 1996 —

1997 годах гарантии не выдавались.
В настоящее время на федеральном уровне

ограничения соотношений бюджетных параметров и
показателей долга действует только для эмитентов,  

допускаемых на внешние рынки финансовых
ресурсов. Эти ограничения установлены Указами
Президента РФ от 8 апреля 1997 года № 304 и от 18

октября 1997 года № 1128 о выпуске внешних
облигационных займов гг. Москвы, Санкт-
Петербурга, Нижегородской, Московской,
Свердловской области и Красноярского края. Ими
устанавливаются предельные соотношения между
размером всех видов заимствований и размерами
доходов соотВетствующегобюджета, а также предел
расходов на погашение и обслуживание всех видов
долговых обязательств по отношению к доходам
бюджета.

11. Некоторые макроэкономическиепоказатели
государственныхфинансов субъектов

Российской Федерации
Информацию об исполнении своих бюджетов

представили 62 субъекта РФ (менее 70% от их
количества). Не представили информацию Москва,
Сверщювская область, Республика Татарстан и др.
Сводные данные за период 1996 — 1 полугодие 1997
года представлены в таблице 1.

Основныепоказателибюджетов 62 субъектов федерации, представивших информациюоб исполнении бюджетов   {трлн рублей)
Таблица № 1

Период Доходы Расходы Дефицит Дефицит Номинальный Долг к годовым
к расходам, долг на конец расходам

% периода бюджета, %

1995 год 123,1 124,9 1,8 1,48 12,8 10,28

1996 г. 176,9 184,6 7,6 4,14 30,1 16,30

1 и 11 кв. 1997 74,6 82,3 7,7 9,30 41,4 

Из переведенных в таблице 1 данных следует,
что дефициты бюджетов субъектов РФ‚
представивших информацию Счетной палате РФ за
1995 г., 1996 г. и 1 полугодие 1997 года‚ составили
соответственно 1,8 трлн рублей, 7,6 трлн рублей, 7,7

трлн рублей.
Данные по источникам финансирования

дефицита, полученные в ходе проверки ГУФК МФ
РФ по 89 субъектам РФ и 12 закрытым автономно-

  Как показал анализ результатов проверок и
другойинформации, полученной от субъектов РФ‚
выручку от размещения некоторых экзотических
долговых обязательств они не относят на источники
финансирования дефицитов своих бюджетов. Ряд
субъектов РФ вообще выносят свою заемную и

инвестиционную деятельностьза пределы бюджета и
даже за пределы внебюджетных фондов и не

учитывают выданные при этом гарантии. Данные,   территориальным образованиям (ЗАПТО) за те же которыми располагает ГУФК МФ РФ‚ можно

периоды составили 6 трлн рублей, 16 трлн рублей и считать заниженными в 2 — 3 раза.
10,5 трлн рублей.

Пять регионов из 62 с минимальнымидефицитамибюджета
за первое полугодие 1997 г. (млрд рублей)

Таблица № 2

Субъект РФ Доход Расходы Превышение доходов Превышение доходов Доля в суммарном
над расходами/ над расходами/ дефицитеюджетов

дефицит дефицит к расходам, % субъектов РФ,
%

Амурская обл. 599 566 33 5,80 -0‚43
Кировская обл. 700 677 23 3,40 -0‚30
Московскаяобл. 5809 5 806 2 0,04 _0‚03
Тамбовская обл. 787 789 -2 -0‚29 0,03

Калужская обл. 462 465 —3 -0‚59 0,04 
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Пять регионов из 62 с максимальными дефицитамибюджета
за первое полугодие 1997 г. (млрд рублей)  

    
    Таблица № 3

Субъект РФ Доход Расходы Дефицит Дефицит Доля в общем
красходам, % дефиците, %

Архангельская 1043 1399 -356 25,41 4,65
обл.
Брянская обл. 286 394 -109 27,55 1,42

Таймырский АО 241 345 -104 30,08 1,36

Тыва 292 418 -126 30,13 1,65

Калмыкия 261 397 -136 34,29 1,78

Пять субъектов федерации из 62, имеющих наибольшую задолженность
Таблица № 4

Наименование Задолженность В % к суммарной задолженности
региона на 1.07.97, млрдрублей 62 субъектов РФ

Московскаяобл. 8399 20,30

Ленинградскаяобл. 5568 13,46
Алтайский край 1 164 2,81

Приморский край 779 1,88

Оренбургскаяобл. 618 1,43

Пять субъектов федерации из 62, имеющих наименьшую задолженность
Таблица № 5

Наименованиерегиона Задолженностьна 1.07.97 г., В % к суммарной задолженности
млрд. рублей 62 субъектов РФ

Кемеровская обл. 44 0,1 1

Карелия 33 0,08
Адыгея 30 0,07

Орловская обл. 19 0,04
Рязанская обл. 9 0,02

 

Единой методологической базы по
осуществлению учета источников финансирования
дефицита субфедеральных бюджетов нет. Это
приводит к несопоставимости между собой
предоставляемых субъектами РФ (муниципальными
образованиями) отчетных данных по источникам
покрытия дефицита их бюджетов и параметрам
задолженности.

При составлении отчетов об исполнении
бюджетов субъекты РФ и муниципальные
образования руководствуются Классификацией
доходов и расходов бюджетов в Российской
Федерации, утвержденной приказом Министерством
Финансов Российской Федерации № 177 от 29
декабря 1994 года‚ а также указаниями Минфина
России по составлению годовых отчетов об
исполнении бюджетов субъектов РФ (за 1996 год —

письмо Минфина России № 3—Д1-14 от 18 апреля
1997 г.).

Следует отметить, что Министерство
финансов РФ не предоставило какую-либо
информацию по запросу 'Счетной палаты РФ от 10  
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сентября 1997 года № 06-17 0 методологии учета
источников финансирования дефицитов местных
бюджетов и ограничении выпусков долговых
обязательствсубъектами РФ.

111. Состояниеи структура задолженности
субъектов Российской Федерации по видам

долговых обязательств
Из 89 субъектов Российской Федерации

информация о структуре и состоянии задолженности
была получена только из 68 регионов. Свердловская
область и Республика Татарстан данные о своей
задолженности предоставить отказались. По этой
причине по этим регионам учитывалась только
задолженность по публично размещаемым
облигациям.

В апреле 1997 года Счетной палатой РФ была
сделана попытка ознакомиться с состоянием
задолженности Свердловской области
непосредственно в Правительстве Свердловской
области, однако инспектора не были допущены даже
к статистической информации по этому вопросу.



Пять регионов, имеющих наибольший зарегисшированный объем
эмиссии долговых обязательств

Таблица № 6 
Наименованиерегиона Объем эмиссии к объему

промышленного
Зарегистрированный объем Объем промышленного

эмиссии на 1.07.97 г., производствав 1996 г., млрдрублей млрдрублей производства, %

АгинскийБурятский округ 12,8 23 55,65

Эвенкийский авт. округ 8,9 21 42,52

Долгано-Ненецкий округ 21,8 69 31,65

Калмыкия 178,9 597 29,97

Усть-Ордынский Бурятский 59,5 205 29,04

 округ

Пять ОСГИОНОВ, ИМСЮЩИХ наименьший зарегистрированный объем
эмиссии долговых обязательств

Таблица № 7 
Наименованиерегиона Зарегистрированный объем Объем промышленного Объем эмиссии к объему эмиссии, производствав 1996 году, промышленного

млрд рублей млрд рублей производства, %

Самарская обл. 9,8 52396 0,02

Хабаровский край 18,9 14528 0,13

Тюменская обл. 139,4 104488 0,13

Кемеровская обл. 110,3 44506 0,25
55,9 19183 0,29

 Краснодарскийкрай
ДинамиказадолженностиСУбЪСКТОВ РОССИЙСКОЙ Федерации ПО видам ДОЛГОВЫХОбЯЗЗТСЛЬСТВ    

    
 

мл блей
Таблица № 8

Вид долговых 1.01.96 1.04.96 1.07.96 1.10.96 1.01.97 1.04.97 1.07.07

обязательств
Кредиты 1003 1 189 1596 2103 2440 5126 2641

Облигации 1247 1888 2467 3108 3869 5667 14527

Векселя 5841 6309 701 1 7084 6876 7554 6824

Гарантии 3929 4304 4474 4723 1281 1 13342 14456

Прочие виды 816 820 1395 1883 4090 2398 2912

заимствований
ВСЕГО по 68 12836 14509 16944 18901 30086 34088 41361

субъектам РФ
Объемы задолженности по облигациям и прочим долговым обязательствам

Таблица№ 9

Вид долговых 1.01.96 1.04.96 1.07.96 1.10.96 1.01.97 1.04.97 1.07.07

обязательств
Облигации,млрд. рублей 1247 1888 2467 3108 3869 5667 14527

ДрУгие ВИДЫ долювых „ 11588 12621 14477 15793 26217 28421 26834
обязательств, млрд. рублеи
д‘…“ °блигации В °бщем 9,72 13,01 14,56 16,44 12,86 16,62 35,12
объеме долговых
обязательств,%

Из диаграммы видно, что в 1997 году ориентироваться на привлечение финансовых

существенно изменилась структура заимствования по

видам долговых обязательств. Если в 1996 голу
предпочтение отдавалось таким формам
заимствований, как банковские кредиты и векселя, то

в 1997 году субъекты РФ в основном стали
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ресурсов путем размещения облигаций. Так, если на

1 января 1997 года задолженность по облигациям
составляла только 9,72% от общей суммы долговых
обязательств, то на 1 июля 1997 года - уже 35,12%, т.

е. увеличиласьболее чем в три с половиной раза.



Объемы задолженности по облигациям и прочим долговым обязательствам
Диаграмма№ ]  

 
ко
03
’?Е
Е

июнд96 июл.96
авг.96

сен.96
окт.96

 
П]. Облигации
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на внутреннемрынке

Эмиссионнаяактивность субъектов РФ

Для изучения состояния и сгрукгуры оформ-
ленной в облигациях задолженности субъектов фе—

дерации была использована слещ'іющая информа—
ция:

. нормативные документы, регулирующие вы-
пуск, обращение и погашениеоблигаций;

. проспекты эмиссии облигаций;

. отчеты о результатах размещенияоблигаций;
0 действующие в настоящее время договора, ре-

гулирующие взаимоотношения между участниками
процесса размещения, обслуживания и погашения
облигаций.

Изучение материалов, представленных орга-
нами исполнительной власти субъектов РФ‚ позво-
ляет выделить два основных вида облигаций, эми—

тированных либо непосредственно органами испол-
нительной власти субъектов РФ‚ либо под их гаран-
тии:

одля финансирования дефицитов бюджетов
субъектов РФ;
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дек.96
янв.97

фев.97
мар.97' апр.97

май.97
июн.97

июл.97    
для финансирования конкретных инвестицион-

ных программ.
Из числа субъектов РФ, представивших ин-

формацию о составе задолженности, 24 имели за-
долженность, оформленную в облигациях, в 1997

году и 26 - в 1996 г.
Исследования, проведенные Счетной палатой

РФ‚ показали, что неразвитость региональных фи—

нансовых рынков, которая, как правило, является
следствием незначительным объемом эмиссии дол-
говых обязательств субъектов РФ‚ приведит в ко—

нечном счете к удорожанию заемных средств для
бюджетов субъектов РФ‚ с Одной стороны, и утечке
свободных финансовых ресурсов региональных
предприятий, инвестиционных компаний и банков в
федеральные ценные бумаги, с другой.

В качестве примераможно привести Ниже-
городскую область, где цена кредитных ресурсов {:
середине 1997 года на 7 — 10 процентных пунктов
превосходила стоимость кредитных ресурсов в
Москве.

Суммарная задолженность субъектов федера—
ции, оформленной в облигациях, представлена на
диаграмме № 2.



Суммарная задолженность схбъектов федерации, оформленнойв облигации
Диаграмма№2  

   
Как видно из диаграммы № 2, в первой

половине 1997 года происходил лавинообразный
рост задолженности субъектов РФ‚ оформленной
облигациями. Это объясняетсядействием следующих
факторов:

с необходимостью
задолженности,оформленной в векселях;

рефинансирования

. реструктуризацией задолженности по
товарному кредиту 1996 года;

. уменьшением и стабилизацией стоимости
заимствования;

. выходом субъектов РФ на мировой
финансовый рынок.  

За период с 1 января по 23 октября 1997 года
объявленный и зарегистрированный субъектами РФ
и муниципальными образованиями объем эмиссии
облигаций составил 22217 млрд рублей, в том числе
еврооблигации Москвы, Санкт—Петербурга и
Нижегородской области на сумму 900 млн долл.
США.

Основными эмитентами являются
Московская область (более 6563 млрд рублей, или
29,54% суммарного объема объявленных эмиссий),
Ленинградская область (более 2669,4 млрд рублей,
или 12,01%), Татарстан (1500 млрд рублей, или
6,75%), Оренбургская область (более 1189 млрд
рублей, или 5,35%) и Др.

Пять крупнейшихэмитентовоблигаций
за период с 1 января по 23 октября 1997 года

Таблица № 10  Наименование региона Зарегистрированныйобъем Доля в суммарномзарегистрированномобъеме
эмиссии, млрд. рублей эмиссии, %

Московскаяобл. 6563,0 29,54

Ленинградскаяобл. 2669,4 12,01

Татарстан 1500,0 6,75

Оренбургскаяобл. 1189,2 5,35
Саха (Якутия) 857,7 3,86 

На долю первых десяти регионов приходится
72,2% объявленного объема эмиссий, а на долю
последних десяти всего 15,15%, что говорит о

крайне неравномерном распределении эмиссионной
активности регионов.

23 региона в 1997 году облигаций не

выпускали. Это: Архангельская область,
Башкортостан, Белгородская область, Владимирская
область, Вологодская область, Камчатская область,  

Карачаево-Черкесская республика, Корякский
автономный округ, Кировская область, Костромская
область, Курская область, Мурманская область,

Орловская область, Приморский край, Рязанская
область, Сахалинская область, Смоленская область,
Ненецкий автономный округ, Ханты-Мансийский
автономный округ, Тульская область, Чеченская
республика, Чукотский автономный округ.



Облитации субфедеральныхзаймов могут по-
гашаться:

. денежнымисредствами;

. товарами, работами,услугами, а также иным
имуществом, принадлежащим эмитенту (за

исключениемакций предприятий);
с корпоративными ценными бумагами;
. приниматься в зачет налогов в бюджет субъ-

екта РФ, выпустившегооблигации.
В подавляющем большинстве случаев облига-

ции погашаются в денежной форме. Однако встре-
чаются выпуски облигации, погашение которых пре—

дусмотрено товарами и услугами.
Например, пунктом 1 постановления Прави-

тельства Удмуртской Республики от 15 февраля
1997 года № 151 предписано погашение задолжен-
ности, заложенное в бюджете Удмуртской Рес-

публики на 1997 год, раздел “Обслуживание госу-
дарственного долга”, произвести товарами и услу-
гами, исключая табачные изделия, алкогольные на-
питки и пиво.

Определенный интерес представляют облига-
ции, которые могут быть конвертированыв корпора-
тивные бумаги.

Так, пункт 18 проспекта эмиссии Тюменско-
го областного облигационного займа, утвержденно-
го главой администрации Тюменской области 30

марта 1995 г., дает право владельцу пакета обли-

гаций на сумму 1 млрд рублей и выше после года об-

ращения получить “Золотой сертификат”, позво-

ляющий конвертировать его. в пакеты акций пред-
приятий, в которые инвестируются средства зай-
ма.

Иногда облигации субъектов РФ используют-
ся в качестве средств платежа в бюджет. По этой

причине их можно отнести к денежным суррогатам.
В качестве примера приведем выпуск краткосроч-
ных облигаций Свердловской области (ОКО). Про-
спект эмиссии второго выпуска ОКО предусматри-
вает вторичные торги в так называемом

"учетном” реэюиме. Средства, вырученные продае-
цами ОКО на ”учетных” торгах, учитываются в

качестве платежей в областной бюджет.
Принимаются в зачет платежей в област-

ной бюджет также облигации Омской области и

др.
Организация первичного размещения

и обращения облигацщй
Существует два варианта первичного разме-

щения облитационньіх займов. В первом случае об-
лигации размещаются на публичных торгах по типу
ГКО-ОФЗ. Таких выпусков большинство. Во втором
облигации` размещается эксклюзивно, на закрытых
тендерах или путем так называемой закрытой под-
писки.

В качестве характерного примера эксклю-
зивного размещения можно привести размещение
облигаций московского областного облигационного
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займа 1997 года (государственный регистрацион-
ный номер — МФ 48-3-00182 и МФ 48-3-00183 от 18

июня 1997 г.). В соответствии с решениями 0 вы—

пуске ценных бумаг и проспектом эмиссии первич-
ное размещение этих облигаций осуществлялось по

закрытой подписке. На 1 июля 1997 года оба выпус—
ка были полностью размещены.

По закрытой подпискеразмещались и все вы—

пуски волгоградских областных долговых обяза-
тельств (ВОДО).

По технологии организации обращения обли-
гаций субъектов Федерации на вторичном рынке
можно выделить три формы организации рынка:

первая — организованныйбиржевой рынок 06-
лигаций на региональных биржах, как, например, в
Санкт-Петербурге,Челябинске, Екатеринбурге и др.

Торговыми системами облигаций ГГКО вы-

пусков № 72-6-00001, 72-3-00094 и 2-3-00117 явля-
ются Санкт-Петербургская валютная биржа,
Санкт-Петербургскаяфондовая биржа и Товарно-
фондовая биржа “Санкт-Петербург”. В настоящее
время основная доля оборота по ГГКО осуществля-
ется на Санкт-Петербургскойвалютной бирже;

вторая —- обращение облигаций на внебирже-
вом рынке, как, например, в Волгограде (торговля
организуется основными дилерами - банками и дру—

гими финансовыми институтами);
третья — размещение и торговля облигациями

на торговой площадке ММВБ. Пока это скорее ис-
ключение, чем правило, — таким образом размеща-
лись лишь так называемые “сельские” облигации
(облигации, выпускавшиеся субъектами РФ для ре-
структуризациизадолженности по товарному кредиту
1996 г.). В настоящее время на №5 обращаются
также облигации Московской области, Татарстана и

др.
В соответствии с решением о выпуске мос-

ковского областного облигационного займа 1997 го-
да и проспектом эмиссии облигаций их листинг и

торговля облигациями на вторичном рынке осуще-
ствляется в секции фондовогорынкаММВБ.

Региональные облигационные займьъ в на-
стоящее время являются весьма спекулятивным фи-
нансовым инструментом. Это следствие недостаточ-
ной проработанности вопросов гарантий этих зай-
мов, отсутствия системы мониторинга деятельности
агентов по размещению и выкупу облигаций и, глав-
ное, — неразвитости инфраструктуры вторичного
рынка облигаций.

Часто в агентских соглашениях содержатся
положения, ограничивающие возможности эмитента
оперативно влиять на процесс размещения облига-
ций. Договора доверительного управления частью
выручки от размещения облигаций устраняют эми-
тента от принятия решений о выборе финансовых
инсгрументовдля размещенияденежных средств.

Нередко система оплаты услуг генеральным
агентам (менеджерам) субфедеральныхоблигацион-



ных займов устанавливается “от оборота". что сти-
мулируетпоспешно: к активньш спекулятивным опе-
рациям ОТ имени и 38 СЧС!“ эмитента на вторичном
рынке. Это, как правило, приводит к увеличение
стоимости заимствованийи используетсяв интересах
лиц, аффилированныхгенеральному агенту.

Приведем пример взаимоотношений между
комитетом финансов администрации Санкт-
Петербурга и генеральным агентом по размещению
государственныхгородских краткосрочных облига-
ций Д"ГКО) г. Санкт-Петербурга. В соответствии
с агентским соглашением генеральный агент упол-
номочен проводить арбитражные сделки по под-
держанию ликвидности ГГКО за счет средствбюджета, при этом комиссионное вознаграждение
рассчитывается в процентахот суммы сделок, со-
вершенных генеральным агентом (первичное раз-
мещение, сделки на вторичном рынке и погашение
ГГКО.). По существупроисходит оплата в процен-
тах от оборота по сделкам генерального агента на
первичном и вторичном рынке от имени и по пору-
чению эмитента.

'

Использование такой системы оплаты услуг
генерального агента привели к тому, что с начала
выпуска облигаций Санкт—Петербургаи по 17 июня
1997 г. включительно оборот от имени и за счет
эмитента на вторичномрынке более чем в 2,1 раза
превысил оборот на аукционах. За тот же период
соответствующийпоказатель по федеральнымоб-
лигациям ГКО и ОФЗ-ПК составил 0,11, т. е. был
почти в 20 раз меньше.

Шюблемы, возникающие при досрочном
вьщде облигаци_й

Основным мотивом проведения массирован-
ных досрочных выкупов облигаций субъектов феде-
рации, как и федеральных ценных бумаг, является
реструктуризация задолженностис целью, при про-
чих равных условиях, снижения темпов роста госу—
дарственного долга. Реструктуризация производится
путем досрочного погашения обращающихся и вы-
пуска новых облигаций с целью увеличения сроков
заимствования на фоне приемлемых, в понимании
эмитента, процентныхставок.

Рассмотрим это на примере федеральных
облигаций. До 1 октября 1997 года Министерством
финансов РФ было проведено 8 крупных досрочных
еыкупов ОФЗ-ПК на общую сумму 24,4 трлн рублей
по номиналу. На эти цели было израсходовано 24,43
трлн рублей.

Оэюидаемые Министерством финансов РФ
темпы падения доходности ГКО—ОФЗ фактически
оказались слишком пессимистичными, и, как пока-
зали расчеты, представленные в наших аналитиче-
ских записках в 1996 году, практически все опера-
ции досрочного выкупа в конечном счете привели к
некоторому увеличению стоимости обслуживания
государственногодолга и темпов его роста.
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досрочный выкуп облигашш может привести
к уменьшениютемпов роста государственногодолга
только в том случае, если субъект федерации на дату
выкупа не ошибегся в прогнозе доходности на пери-
ол вплоть до даты погашения. Мотивом проведения
мелких досрочных выкупов является так называемая
поддержка ликвидности рынка государственных
ценных бумаг. Однако на практике это влечет за со-
бой только дополнительныеиздержки и выплаты ко-
миссионные агентам по размещению и организации
обращения облигаций.

Использование'выручкиот размещения облигаций
Во многих проспектах эмиссии предусмотре-

но, что часть финансовых ресурсов, полученных от
выпуска облигаций, иногда 50% и более от объема
эмиссии, направляется в резервный, страховой и
другие аналогичные по назначению фонды с целью
обеспечения гарантии вьшлаты купона и возврата
основной суммы задолженности. Эти денежные сред—
ства размещаются в другие финансовыеинструменты
- как правило, федеральные облигации и депозитные
вклады в кредитных учреждениях. Если эти финан-
совые инструменты имеют надежность и доходность
выше, чем облигации субъектов РФ‚ возникает во-
прос: почему бы инвестору самому взамен субфеде-
ральных облигаций не приобрести более качествен-
ные бумаги? Если же эти бумаги по доходности и
ликвидности ниже облигаций субъектов федерации,
то вложение в них части выручки от их размещения
гарантирует погашение и обслуживание объема
эмиссии, обеспечившего получения этой выручки. В
этом случае более целесообразно вместо создания
фонда уменьшить размер эмиссии облигаций, на ко-
личество, необходимое для создания фонда.

По нашему мнению, создание таких фондов
оправдано для первых облигационных займов, на ко-
торых проводится “обкатка” механизма размещения
облигаций администраций субъектов РФ. Тем самым
исполнительныеорганы власти страхуются от рисков
недостаточности финансовых ресурсов для погаше—
ния основной суммы и обслуживанию задолженности
по облигационным займам при наступлении сроков
платежа. Главная цель эмитента на этом этапе — за—

воевать доверие потенциальных инвесторов. С этого
начинался запуск облигационных займов в Санкт-
Петербурге, Челябинске и других регионах.

Так, на депозиты в банк было размещено
61% выручки от реализации облигаций первого об-
лигационного займа Нижегородской области
1992 2. Средства от реализации следующего обли-
гационного займа 1994 г. в полном объеме были раз-
мещены на депозиты в банках, а полученный доход
напраелен на обслуживание долга по облигациям и
для инвестированияв развитие алмазного производ-
ства и реконструкцию цирка.

В Челябинской области с момента начала
размещения выпуска № МФ 69-3-00114 областного



облигационного краткосрочного займа Челябинской
области (ОКО) по 20 февраля 1997 года чистая вы-
ручка от размещения выпусков № МФ 69—3-00114
25, МФ 69-3-00136 и МФ 69—3-00137 составила
58946,4 млн рублей. За тот же период на счет 06—

ластного бюджета в РКЦ ГУ ЦБ было перечислено
49041 млн рублей.

В результате сравнения выручки эмитента
по итогам торгов и поступлений на счет областно-
го бюджета в РКЦ ЦБ РФ выяелено, что разница
составляла от 5048,7 млн рублей на 25.04.96 г. до
52343‚б млн рублей на 11.12.96 г., в среднем -
38073,2 млн рублей. Это разница регулярно разме-
щалась в другие финансовые активы, в том числе на
депозиты кредитныхучреждений.

Проспектом эмиссии краткосрочных обли-
гаций Свердловской области (ОКО) второго выпус-
ка определяется, что до 15% выручки, полученной
от размещения каждой серии ОКО, направляется
на создание резервного фонда, который может
быть использован финансовым управлением для

проведения операций покупки и продажи ОКО от
своего имени и за свой счет. В данном случае прямо
указано, что эмитент имеет право и специально
выделенные финансовые ресурсы для проведения
спекулятивныхопераций на вторичномрынке.

В дальнейшем создание подобных фондов
может быть целесообразно только для поддержките-
кущей ликвидности субфедеральныхоблигаций в ус-
ловиях отсутствия задолженности соответствующего
бюджета по зарплате работникам бюджетной сферы.
Для этих целей достаточно не более 5% выручки от
их размещения.

2. Облигации,эмитируемые с целью
финансирования целевыхинвестиционных

программ
Исполнительными органами субъектов РФ

выпускаютсятакже целевые облигационные займы.
Наиболее распространены жилищные зай—

мы. Жилищные облигации выпускаются в неболь-
ших объемах и удостоверяют внесение их владель—
цами средств на строительство определенной пло-
щади жилья. Номинал облигаций может быть выра-
жен в рублях и единицах общей площади жилья. В
большинстве случаев облигации таких займов про-
центные, гасятся в течение нескольких лет либо жи-
лой площадью, либо денежными средствами. Пога-
шение займов, как правило, гарантируется общей
площадью жилья, строящегося по заказу админист-
раций субъектов РФ‚ а также другим имуществом и
средствами бюджета эмитента. Доход выплачивает-
ся единовременно вместе с погашением облигаций.
Есть случаи выпуска выигрышных облигационных
жилищных займов. По таким облигациям выплачи-
ваются проценты, & также проводятся розыгрыши
квартир.
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Практически все эти бумаги можно отнести к
категории “бросовых”. Часто отсутствует прорабо-
танный бизнес-план строительства жилья, не говоря
уже о финансовом плане. Характерно, что ни в одном
из известных нам случаев не была проведена оценка
объектов незавершенного строительства и другого
имущества, служащего гарантией займов, независи-
мыми оценщиками. Нередко не приведен список
объектов имущества, обеспечивающих погашение
займов. Как правило, нет юридической проработки
механизма реализации муниципальной недвижимо-
сти в случае невозможности погасить заем построен-
ным жильем. Не проработан механизм погашения
займов денежными средствами.

Жилищные займы ориентированы на населе-
ние, проживающее на этих территориях. Расчеты по-
казывают, что более рациональным для населения
будет покупка жилья на вторичном рынке. Проблема
состоит в том, что доход по облигациям начисляется
на номинал, выраженный в рублях. Доходность при—
вязана либо к ставке Сбербанка РФ‚ либо к ставке
рефинансирования Банка России‚ к которой, в свою
очередь, применяется понижающий коэффициент. В
итоге для инвестора имеется беспроигрышная такти—
ка инвестирования на'депозит в Сбербанке РФ и по-
купки жилья через эти бумаги на стадии завершения
строительства.

Жилищные займы выпускались администра—
циями Нижегородской области, Краснодарского края _

и рядом других областей и регионов. Однако чаще
жилищные займы используются муниципальными
образованиями в составе субъектов Федерации. Вы—

пуски облигаций жилищного займа осуществлялись,
например, администрациями Самары, Тулы, Омска и
других городов.

Отсутствие денежных средств у населения, а
также удорожание строительства жилья являются
основнымипричинами, как правило, небольших объ-
емов эмиссии и неполного размещения жилищных
займов, а иногда прекращения размещения и выкупа
размещенных облигаций эмитентом.

Жилищные займы не являются единственным
видом целевых заимствований.

Необходимо упомянуть о выпуске Нижего-
родской областью государственного телефонного
займа в соответствии с президентской программой
“Российский народный телефон” (Указ Президента
РФ от 11.01.95г. № 31). Покупку облигаций данного
займа фактически можно рассматривать как
предоплатуАООТ “Связьинформ

” за установку те—
лефона в Нижегородскойобласти. Облигации мож-
но было погасить в денежной форме по номиналь-
ной стоимости плюс процентный доход за время
обращения облигации или обменять на установку
телефона. Облигацииразмещаютсяс 1995 г, общий
объем выпуска — 20 млрд рублей, срок обращения
облигаций — 5 лет. На 1.07.97 г. реализовано более
90% выпуска, или 18,1 млрд рублей по номиналу, по—



лучено 20,6 млрд рублей. Средства от размещения
облигаций планировалось использовать на реконст-
рукцию существующих и строительство новых
АТС, развитие и внедрение телекоммуникационных
услуг.

Есть примеры выпуска облигаций админист-
рациями субъектов Федерации для реализации кон-
кретных инвестиционных проектов на основных
промьшшенныхпредприятияхрегиона.

Так, Правительством Республики Мордовия
в 1996 г. выпущен Первый республиканский заем
Республики Мордовия в размере 50 млрд рублей для

финансированиядвух проектов, включенных в феде-
ральную программу “Экономического и социального
развития Республики Мордовия на 1996-2000 годы
Срок обращения облигаций — 1 год: с 1 ноября
1996 г. по 1 ноября 1997 г. Погашение основного
долга и выплата процентов по облигациям планиро-
валось произвестиза счет средствреспубликанско-
го бюджета. На 1 июля 1997 г. размещено облига-
ций на сумму 17,6 млрд рублей по номиналу, что
меньше суммы, требуемой на финансирование да-
же одного проекта.

Администрацией Владимирской области в
1995 г. была предпринятапопыткаразмещения 06—

лигационного займа для финансирования инвести-
ционных программ на одном из крупных предпри-
ятий области -приватизированном АО
“Владимирский тракторный завод” (АО “ВТЗ”).
50% средств от реализации займа предполагалось
предоставить в качестве инвестиционногокредита
АО “ВТЗ 50% - аккумулировать в резервном фон—
де с целью обеспечения гарантий выплаты доходов
и погашения займа и до наступлениясрока выплаты
использовать для инвестированияв финансовые ин-

струменты и социально значимые коммерческие
инвестиционные проекты, реализуемые на терри-
тории области. Гарантиями выполнения обяза-
тельств по облигациям являлись бюджет Влади-
мирской области, указанный резервный фонд, а
также имуществоАО “ВТЗ” и экспортная выручка
от продажи продукции завода.

При заявленном объеме эмиссии 100 млрд
рублей и сроке облигаций 2 года фактически было

размещено облигаций в 1996 г. на сумму менее 36

млрд рублей по номиналу и в течение 1996 г. выкуп-
лено обратно более 90% размещенных облигаций.
Объемы размещения и выкупа облигаций в 1997 г.
были незначительны.

Займы для реализации конкретных соци-
ально значимых инвестиционных проектов вы-

пускаются не только субъектами Федерации, но и

муниципальными образованиями. Возйожность вы—

пуска займов органами местного самоуправления
предусматриваласьЗаконом РФ от 6 июля 1991 г. “О
местном самоуправлении в Российской Федерации”
(с изменениями от 24 июня, 22 октября 1992 г., 28
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апреля 1993 г, 28 августа 1995 г.), Законом РФ от 15

апреля 1993 г. № 4807-1 “Об основах бюджетных
прав и прав по формированию и использованиювне-
бюджетных фондов представительных и исполни-
тельных органов государственнойвласти республик в
составе Российской Федерации, автономной области,
автономныхокругов, краев, областей, городов Моск-
вы и Санкт-Пегербурга, органов местного само-
управления” и вновь зафиксирована в принятом 25

сентября 1997 г. Федеральном законе “О финансовых
основах местного самоуправления в Российской Фе-
дерации”. Специально посвященная этому вопросу
статья 16 Закона наделяет органы местного само-
управления правом выпуска муниципальных облига-
ций исключительно в целях реализации программ и

проектов муниципального образования. Выпуск та—

ких облигаций обеспечивается муниципальным
имуществом и средствамиместных бюджетов.

Все выпуски долговых обязательств РФ‚ субъ—
ектов РФ и органов местного самоуправления под-
лежат обязательной государственной регистрации в
соответствии с Указом Президента от 11 июня
1994 г. № 1233 “О защите интересов инвесторов”.

Администрациями многих муниципальных
образований до 1 квартала 1997 г. включительно вы—

пускались также краткосрочные финансовые обя—

зательства (векселя). Часть выпусков векселей,

срок погашения которых не истек, обращается на

рынке и в настоящее время. Так, векселя г. Тольятти
погашаются до 2000 г., а Ставропольского района
Самарской области — до 2001 г. включительно.

Необходимо отметить, что во многих про-
спектах эмиссии целевых займов отсутствуют
даже намеки на пути ЦСЛОЛЬЗОЗПНЫЯ вырученных
при размещении облигаций денежных средств, при
этом отсутствие окупаемого инвестиционного
проекта, финансируемого за счет эмиссии, создает
предпосылкисоздания “долговой пирамиды

Уровень надежности и профессионализма
финансовых институтов, задействованных в про-
ведении эмиссии, обеспечении обращения и погаше-
ния облигаций, тоже вызывают много вопросов.
Особенно это касается качества финансового ме-
неджмента и обеспечения процесса контроля за
кредитнымиучреждениями. В итоге ни одна из 06-
ращающихся облигаций этого типа не может
быть отнесена к классу инвестиционных ценных
бумаг. Облигации не более 5 регионов можно отне-
сти к категории спекулятивных. Остальныеже для

стороннего инвестора, не являющегося аффилиро-
ванным лицом эмитентов или агентов размещения,
можно однозначно отнести к категории
“бросовых



3. Облигации,
выпущенныедля реструктуризации

задолженностисубъектовФедерации перед РФ
по товарному кредиту 1996 г.

(“Сельские” облигации)
Данные облигации выпускаются субъектами

РФ в счет погашения задолженности по товарному
кредиту 1996 г. на поставку горюче-смазочных мате-

риалов сельскохозяйсгвенным товаропроизводите-
лям, мазута сахарным заводам и комбикормов пти-
цеволческим предприятиям во исполнение Постанов-
ления Правительства РФ от 26 февраля 1997 г.

№ 224 “Об экономических условиях функционирова-
ния агропромышленного комплекса Российской Фе—

дерации в 1997г.” (далее — Облигации). Порядок
оформления и реализации задолженности субъектов
Российской Федерации федеральному бюджету по

товарному кредиту 1996 г. утвержден Постановлени-
ем Правительства РФ от 26 мая 1997 г. № 635.

Решение о выпуске Облигаций принимается
высшим органом законодательной власти субъекта
РФ и оформляется в виде закона субъекта Федера-
ции, в котором содержится поручение соответствую-
щему органу исполнительной власти осуществить
выпуск Облигаций в погашение задолженности по

товарному кредиту 1996 г.
Облигации являются именными ценными бу-

магами и выпускаются в бездокументарной форме с

депонированием глобальных сертификатов в упол-
номоченном депозитарии.

Номинальная стоимость облигаций устанавли-
вается в размере 10 млн рублей. Объем каждого
транша Облигаций по номинальной стоимости явля-
ется кратным 10 млн рублей.

Облигации выпускаются на срок не более трех
лет траншами, подлежащими погашению в первый
г0д — 33%, во второй год — 33%, в третий г0д — 34%
от суммарногообъема выпуска.

Погашение задолженности федеральному
бюджету осуществляется в 1997 г. путем передачи
облигаций в собственность РФ в лице Министерства
финансов РФ на сумму задолженности. Сумма за-

долженности фиксируегся в совместных протоколах
Министерства финансов и субъектов Федерации по
состоянию на 20 марта 1997 г. Облигации принима-
ются в зачет по номинальной стоимости независимо
от цены их последующей реализации на аукционах
МинистерствомфинансовРФ.

Средства, вырученные от продажи облигаций,

направляютсяв специальныйфонд для кредитования
организаций агропромышленного комплекса на
‘льготных условиях. Фонд сформирован в соответст-
вии с Указом Президента РФ от 16 апреля 1996 г.

№ 565 “О мерах по стабИлизации экономического
положения и развитию реформ в агропромышленном
комплексе”, Федеральным законом “О федеральном
бюджете на 1997 г.” и постановлением Правительст-
ва РФ от 26 февраля 1997 г. № 224 “Об экономиче-
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ских условиях функционирования агропромьшшен-
ного комплекса Российской Федерашги в 1997 г.”.

На 1 октября 1997 г. в Министерстве финансов
РФ зарегистрированывыпуски Облигаций 54 субъ-
ектов Федерации на общю сумму 5612,5 млрд руб-
лей. По рящх субъектов РФ в настоящее время про-
должается согласование и выверка задолженности по

товарному кредиту 1996 г. для определения объема

выпуска Облигаций.
5 регионов полностью погасили свою задол-

женность по товарному кредиту сельскохозяйсгвен-
ной прощкцией, а значит, не будут эмитироватьОб-
лигации. По состоянию на 1 октября 19997 г. 10

субъектов Федерации (в том числе Орловская об-
ласть) отказались погашать имеющуюся задолжен—
ность по товарному кредигу 1996 г. путем эмиссии
Облигаций Министерству финансов РФ.

Министерство финансов реализует Облигации
путем пр0дажи с аукционов. Аукционы пров0дятся в

торговой системе Московской межбанковской ва—

лютной биржи (далее — Биржа). Покупателями явля—

ются члены секции фондового рынка Биржи (далее —

Секция) и инвесторы, которые подают заявки на по-

купку через членов Секции.
На каждом аукционе к процаже предлагаются

все зарегистрированные в Министерстве финансов
РФ и переданные в собственностьРФ выпуски Обли-
гаций. Облигации продаются потенциальным инве-

сторам без ограничений и каких-либо дополнитель-
ных условий.

Министерство финансов наделено правом ус-
танавливать нижний предел цены размещения Обли—

гаций каждого транша, а также уровни цен пр0дажи
для Облигаций отдельных субъектов РФ. Такой под-
ход учитывает специфику субъектов РФ‚ выпускаю-
щих долговые обязательства,и различия в состоянии
бюджетов регионов. Нижний предел цены на Обли-
гации изменяется Министерством финансов с учетом
результатов предыдущих торгов Облигациями дан-
ных эмитентов.

По результатам закрытого тендера торговым
агентом, уполномоченным на проведение аукционов
Облигациями, был выбран банк “МеждунарОДная
финансовая компания”.

Облигации выпускаются в бездокументарной
форме. Глобальный сертификат на каждый транш
передаетсяв депозитарий, с которым эмитент заклю-
чает договор о депозитарномобслуживании.

Учет прав собственности на Облигации всех
субъектов РФ осуществляется в едином депозитарии,
имеющем лицензию Федеральной комиссии по рын—

ку ценных бумаг и уполномоченном Министерством
финансов на вьшолненИе функций депозитария по
данным Облигациям. По результатам закрытого тен-
дера Министерства“финансов РФ таким депозитари-
ем был выбран депозитарий ОНЭКСИМбанка.

По Облигациям уплачиваетсякупонный доход
в размере 10% годовых на номинальную стоимость



Облигащтй в рублях. Выплата купонного дох0да
производится, как правило, ежегодно.

Вьшлатакупонногодохода и погашение Обли-
гаций осуществляетсячерез платежного агента. Каж-
дый субъект РФ‚ выпускающий Облигации, заключа-
ет договор об обслуживании с одним из банков,
уполномоченным Министерством финансов РФ на
вьшолнение функций платежного агента по Облига—
циям.

По результатам конкурсного отбора, прове-
денного Министерством финансов РФ‚ платежными
агентами стали “Международная финансовая ком-
пания”, “Уникомбанк”, Национальный резервныйбанк, банк “Российский кредит”, “Автобанк”. П0дав-
ляющее большинство субъектов РФ — эмитентов Об-
лигаций заключили договора об обслуживании долга
по Облигациям с банком “Международная финансо-
вая компания”, что можно объявить, вщимо, близо-
стью последнегок депозитарию.

ОблигациипогашаютсясубъектамиРФ за счет
средств, выделенных на эти цели в бюджетах регио-
нов на соответствующий финансовый год. В про—
спектах эмиссии Облигаций некоторых субъектовРФ
предусмотрена возможность погашения Облигаций
путем зачета требований по платежам в областной
бюджет, а также погашение Облигаций прощкцией,
товарами, услугами и собственностью субъекта Фе-
дерации — эмитента, как, например, по Облигациям
Омской области.

В ряде проспектов эмиссии указано, что в слу--
чае несвоевременнойвыплаты процентов или основ-
ного долга по Облигациям Министерство финансов
РФ имеет право погашатьтолько находящиеся в соб—
ственности РФ (Оренбургская область) или все вы-
пущенные эмитентом и не погашенные в срок Обли-
гации (Омская область) путем бесспорногосписания
с основного бюджетного счета эмитента или путем
сокращениятрансфертов соответствующемурегиону.

В законах о выпуске Облигаций и проспектах
эмиссии оговаривается возможность их досрочного
выкупа эмитентами за счет вьщеленных в бюджетах
субъектов РФ средств на их погашение.

Первый аукцион по продаже Облигаций про-
шел 20 июня 1997 г. По состоянию на 1 октября 1997
года продано Облигаций по номинальной стоимости
на 3 342 480 млн рублей. Выручка от реализации со-
ставила 2670,2 млрд рублей. По проданным Облига-
циям сумма дисконта составила 672,3 млрд рублей,
или 20,11% от номинальной стоимости реализован-
ных облигаций.

Вторичный рынок Облигаций еще не сложил—
ся, однако есть основания полагать, что после окон-
чания размещения Облигации начнут торговаться в
торговой системе Биржи и, возможно, на внебирже-
вом рынке. Интерес к вторичной торговле должен
вырасти накануне первых выплат процентов но об-
лигациям, которые начнутся в мае-июне 1998 года.
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На сегодняшний день` ММВБ является цен-
тральной торговой площадкой по торговле государ-
ственными ценными бумагами. Членами секции
фондового рынка биржи являются более двухсот
банков и компаний - профессиональных участников
фондового рынка. Большинство операторов участву-ют в торгах через систему удаленногодоступа. Орга-
низация продаж через хорошо отлаженную торговую
систему ММВБ и связанные с ней региональные
межбанковские валютные биржи способствует фор-
мированию рынка ценных бумаг субъектов федера-
ции.

Информация о проведении торгов, 0 выпускахОблигаций, выставляемых на аукцион, а также о
нижнем пределе цены Облигаций каждого транша
должна публиковатьсяМинистерством финансов РФ
не позднее 7 дней до начала продажи. Однако уже в
Регламенте проведения торгов по предаже Облига-
ций субъектов Российской Федерации, утвержденном
Министерством финансов РФ 18 июня 1997г.‚ допу-
щено отступление от указанного требования. Пунк—
тами 5.2.1 — 5.2.3 указанного Регламента предусмат-
риваегся извещение инвесторов и членов Секции об
условиях, дате, месте и порядке проведения аукцио—
нов не позднее 3-х (если аукцион проводится в пят-
ницу) и 6-ти дней (если аукцион проводится в сле-
дующий понедельник)до дня проведения аукционов.
На практике решение об установленииминимальных
цен продажи принимается Министерством финансов
РФ за 3 и 6 дней и доводится торговой системой до
потенциальных покупателей за 2 (если аукцион про-
водится в пятницу) и 5 дней (если аукцион проводит-
ся в следующий понедельник) до проведения аукцио-
нов.

Невыполнение требования заблаговременного
информирования потенциальных покупателей сни-
жает спрос, а, следовательно,и цены на реализуемые
на аукционах Облигации. Это уменьшает поступле-
ния в федеральный бюджет от реализации Облига—
ций субъектовРФ.

При покупке Облигаций покупатель несет оп-
ределенные расхоцы. Кроме оплаты услуг депозита—
рия, покупатель платит комиссионные торговому
агенту (АКБ “МФК”) в размере 0,1%, торговой сис-
теме (ММВБ) в размере 0,035% от суммы покупки.
Если покупатель не является членом секции фондо-
вого рынка Биржи, то он уплачивает также комисси-
онные члену Секции за исполнение поручения по по-
купке в размере, установленном в договоре между
ними.

При реализации Облигаций в биржевой торго-
вой системе с большим числом участников, а также с
отлаженной системой расчетов по государственным
ценным бумагам, посредничество торгового агента
между Министерством финансов, с одной стороны, и
Биржей и покупателями, с другой, представляется



излишним. Участие в схеме пролажи Облигаций тор—
ювого агента приводит:. к задержке передачи информацииот продав-
ца потешшгшьщкм покупателям;. к удорожанию объекта продаж для покупа-
теля, что, в конечном счете, при ограниченном спро—
се снижает цену реализашшОблигаций, а значит, и
поступленияв федеральныйбюджет;

0 к задержке на 1 день поступления средств на
счет доходов федерального бюджета в ГРКЦ ЦБ РФ.

Заслуживаетособого внимания, что с реализа-
цией данного проекта ресгрукгуризациизадолженно-
сти субъектов РФ перед Российской федерацией
впервые в нашей стране дебиторская задолженность
РФ была оформлена в виде долговых ценных бумаг,
и эти ценные бумаги вышли на рынок.

Общая сумма дисконта от реализации Обли-
гаций и инфляционное обесценение составит убьггок
федерального бюджета. Однако нужно учитывать,
что при расчете суммы денежного эквивалента то-
варного кредита цены горюче-смазочных материалов
и др. товаров были завьппены. К тому же, продажа
Облигаций с аукционов позволит, не дожидаясь их
погашения, пополнить средствами специальный
фонд для кредитования АПК на льготных условиях.
Проценты по кредитам, выдаваемым из средств фон-

 

да, частично компенсируют убытки от продажи 06-
лигашш ниже номинальнойстоимости.

Важно также то, что организация обращения
Облигаций через 1шфрасгруктуру, обслуживаюпгую
рынок ГКО-ОФЗ будет способствовать быстрому
формированию рынка на бумаги субъектов федера-
ции.
4. Облигации, предназначенныедля размещения
за пределамиРоссии за иностраннуювалюту (ев-

рооблигации)
Основные параметры уже вьшущенных обли-

гаций субъектов Федерации, реализуемых за преде-
лами России и за иностранную валюту, регулируются
Указом Президента РФ “О выпуске внешних облига-
ционных займов органов испоиительной власти гг.
Москвы, Санкг—Пегербурга и Нижегородской облас-
ти” от 8 апреля 1997 года № 304. Пунктом 1 данного
Указа определяется общий максимальный объем
всех видов заимствований каждого из этих субъектов
РФ в пределах бЮДЖетного года - не выше 30% объ-
ема собственных доходов бюджета соответствующе-
го субъекта - и предел расх0дов на погашение и об-
служивание всех видов долговых обязательств - не
более 15% собственных доходов бюджета этого
субъекта федерации.

К 1 июля 1997 года только города Москва и
Санкт—Пегербургразместили свои еврооблигации.

Сравнительныеданные о результатах размещения еврооблигаций

Таблица № 11  
 

Дата Эмитент Объем Купон, Дата Срок Рейтинг Спрэд
размещения эмиссии, % погашения обращения,

млн. $П$А лет
6.05.97 Санкт- 300 9,5 18.06.02 5 ВВ+/ВВ +312‚5

Петербург - -
27.05.97 Москва 500 9,5 31.05.00 3 Ва2/ВВ- +315‚0

Решение о выпуске еврооблигаций Санкт-
Петербурга было принято Законодательным Соб-
ранием Санкт-Петербурга и зафиксировано & Зако-
не Санкт-Петербурга “О еврооблигациях Санкт-
Петербурга” от 18 ноября 1996 г. № 141-47 и ре—
шении комитета финансов администрации Санкт-
Петербурга от 31 марта 1997 г. “О выпуске обли-
гационного займа Санкт-Петербурга в иностран-
ной валюте (еврооблигации Санкт-Петербурга)

Лицензия Банка России, разрешающая адми-
нистрации Санкт-Петербурга осуществлять все
операции, связанные с размещением, обслуживани-
ем и погашением еврооблигаций Санкт-Петербурга,
выдана 17 апреля 1997 г. за № 12-00-0368/97. Пись-
мом Банка России от 2 июня 1997 года № 03—-12-1/8-
3386 в вышеупомянутуюлицензию были внесены из-
менения.
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Выпуск еврооблигаций Санкт-Петербурга за-
регистрирован Министерством финансов РФ 28
апреля 1997г. под №9 72-3—00171.

Информация об эмитенте представлена в

Циркуляре предложений еврооблигаций Санкт-
Петербурга от 13 мая 1997 г. и подтверждена
контрольно-счетной палатой Санкт-Петербурга.

Вид ценных бумаг - именные облигации госу-
дарственного займа Санкт-Петербурга в ино-
странной валюте. Облигации выпущены в бездоку-
ментарной форме, с оформлением глобальных сер—
тификатов на весь объем выпуска и централизо-
ванным хранением.

Облигации являются безусловными и необес-
печенными залогом долговыми обязательствами и в
соответствии с условиями выпуска могут быть
размещенытолько среди нерезидентов РФ.

Объем эмиссии облигаций составил 300 млн
долларов СЦ1А. Номинальная стоимость одной об—



лигации — 10 тыс. долларов СШ. Срок обращения -
5 лет. Дата выпуска - 5 июня 1997 г. Дата погаше-
ния - 18 июня 2002 г. Купонный период - полгода.

18 июня 1997 г. поступила выручка от раз-
мещения еврооблигацийв сумме 298608 тыс. долла-
ров СЦ1А, или 1726,6 млрд рубЛей по курсу ЦБ 5782
на 19 июня 1997 2. Таким образом, облигации были
размещеныпо цене 99, 619% от номинала.

Выпуск облигаций преследовал цель реструк-
туризации имеющейся задолженности Санкт-
Петербурга посредством замены краткосрочных
источников финансирования на долгосрочные, а
также уменьшение стоимости обслуживания
внутреннего долга.

Постановлением Московской городскойДумы
от 13 ноября 1996 г. № 99 “0 городских займахМо-
сквы в 1996-1997 гг. ” и Законом города Москвы от
25 декабря 1996 г. № 33 “О бюджете города Моск—
вы на 1997 год ”

предусмотрен выпуск облигацион-
ного займа города Москвы в иностранной валюте.

Решение о выпуске облигационногозайма го—

рода Москвы в иностранной валюте принято пра-
вительством г. Москвы от 11 февраля 1997 г. 11

апреля 1997 г. под № М'Ф 73-03-00170в Министер-
стве финансов РФ зарегистрирован проспект
эмиссии облигационного займа г. Москвы в ино-
странной валюте.

Лицензия правительству Москвы в лице ко-
митета муниципальных займов и развития фондо—
вого рынка на выпуск облигаций городского облига-
ционного займа в иностранной валюте выдана
Центральнымбанком РФ также 11 апреля 1997 г.

Зарегистрированный объем эмиссии Облига-
ций — 500 000 000 (пятьсот миллионов) долларов
США по номинальной стоимости. Общее количество
Облигаций составляет до 50 000 (пятидесяти тысяч)
штук. Номинальная стоимость Облигаций выражает—
сяв долларах США и составляет 10 000 (десять ты-
сяч) долларов США или любую большую сумму,
кратную 1 000.

Облигации вьшущены в документарной фор-
ме, в виде двух глобальных сертификатов, являются
именными ценными бумагами.

Облигации имеют купонньпй дох0д 9,5% юдо-
вых, которыйвьшлачиваетсяих владельцам 1 раз в 6

месяцев.Срокобращения Облигаций - 3 года. Факти-
ческая дата начала размещения еврооблигаций - 27
мая 1997 г. Дата окончания размещения - 6 июня
1997 г. Срок погашения Облигаций — 31 мая 2000 го-
да.

Общий объем поступлений от реализации
Облигаций с начала их размещения составляет
499.000. 000 долларов СЦ1А. Облигации .были реали-
зованы по цене 99,8% от номинала. Доходность к
погашению по цене реализации составила 9,86% го-
довых.

Спрэд против 3-летних Облигаций казначей-
ства СЦ1А составил - +315,0 процентныхпунктов.
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Рейтинговым агентством Моосіу’э` 1т1езгог$
$етісе от 24 февраля 1997 г. облигациямприсвоен
международный рейтинг -Ва2‚ рейтинговое
агентство .5'гапсіапі & Р‘оог’з 24 февраля 1997 г.
присвоило облигациям рейтинг ВВ-‚ что соответ-
ствуетрейтингам спекулятивных ценных бумаг.

Пунктом 4 решения о выпуске облигационно-
го займа города Москвы в иностраннойвалюте пре-
дусматривается, что источниками, обеспечиваю-
щими выплату процентного дохода и погашение об—

лигаций облигационных займов, яаляются:
. средства, полученные от реализации инве-

стиционйыхпроектов;. доходы, получаемые от деятельности объ-
ектов, созданныхза_счет средств займа;

. доходы городского бюджета;

. выручка от реализации имущества, находя-
щегося в собственностигорода, в том числе
долей города Москвы в уставных капиталах
предприятий.
На 1 января 1997 года задолженностьМоск-

вы по всем видам облигаций составляла 799,3 млрд
рублей, а уже на 1 июля 1997 года - 7 399,3 млрд
рублей.

Указом Президента РФ от 18 октября 1997 г.
№ 1128 “О выпуске внешних облигационныхзаймов
органов исполнительной власти Московской и
Свердловскойобластей, а также Красноярскогокрая”
право выпускать еврооблигации предоставлено еще
трем регионам — Московской и Свердловской облас-
тям и Красноярскому краю. Установлено, что воз-
можность заимствований на мировых финансовых
рынках будет предоставлятьсялишь субъектам феде-
рации, имеющих недефицитные бюджеты, т. е. по-
крывающих расходы за счет собственных дох0дов и
не получающих трансфертов, субсидий и дотаций из
федеральногобюджета, иными словами, регионам —

донорам. На сегодняшнийдень таких субъектов РФ -
12. Это Москва, Санкт-Петербург, Нижегородская,
Московская, Свердловская, Тюменская области,
Красноярский край и др. Очевидно, это те регионы,
которые в ближайшее время приступят к вьшуску и
размещению облигаций за рубежом. По нашему
мнению, эксклюзивное решение вопроса о предос-
тавлении права субъектам РФ размещатьсвои дол-
говые обязательств за рубежом недопустимо. Не-
обходимо всем субъектам РФ — донорам федераль-
ного біоджета, предоставить это право на тех же
условиях.

В то же время есть информация о выпуске
долговых обязательств в иностранной, валюте субъ—
ектами РФ, не имеющими лицензий Центрального
банка РФ‚ а иногда и не региегрирующих выпуски
облигаций в Министерстве финансовРФ.

Встречаютсяоблигации в иностранной валюте
с экзотическими условиями выпуска и обращения.
Прообразом им послужили “золотые сертификаты”
Министерства финансов РФ 1993 года. Ярким при-



мерам таких ценных бумаг являются облигации
Тюменскогообластногооблигационного займа.

Проспект эмиссии Тюменского областного
облигационного займа утвержден главой админи-

страции Тюменской области 30 марта 1995 г. За-

ем делится на две серии “А ” и “Б”, “А ” - (: воз-

можным размещением за рубежом. Облигации се-

рии “А ” имеют валютный эквивалент номинала,

исчисляемый в долларах СШ. Доход по облигациям

рассчитываетсяв процентах к валютному эквива-

ленту номинала.
Таким образом, стоит задача установлениясо-

ответствия основных параметров бюджетов субъек-
тов федерации и состояния их задолженности по уже
имеющимся обязательствам требованиям, предъяв-
ляемым действующим законодательством РФ к по-
тенциальным заемщикам. Совершенно недопустимы
заимствования на международныхфинансовых рын-
ках субъектов РФ‚ живущих в основном за счет

трансфертов и субсидий из федерального бюджета,

имеющих слабую дохоцную базу бюджетов, & тем

более выпуск долговых ценных бумаг с нарушением  

законодательства РФ. Не спешат забывать, что объ-

емы зашиствований и выполнение субъектами феде-

рации своих обязательств по межщнародным зай-

мам непосредственно влияют на кредитный рейтинг
России‚ а значит, на саму возможность и стоимость
новых заимствований, поэтому выпуск еврооблига-
ций субъектами РФ — вопрос не регионального, а

общегосударственногозначения. Учитывая вышеиз-
ложенное, для субъектов Федерации — потенциаль-
ных эмитентов еврооблигаций можно рекомендо-
вать проведение проверки независимого государст-
венного эксперта по вопросам выпуска долговых
обязательств. Таким экспертом могла бы высту-
пить Счетная палата РФ‚ независимая от органов
аласти регионов и действующая в интересах Рос—

сийской Федерации.

У. Векселя
'

Среди субъектов Российской Федерации, о ко-

торых нам удалось получить официальнуюинформа-
цию, 32 имели задолженность, оформленную в век-
селях в 1997 гоцу, 38 - в 1996 году и 39 — в 1995 тош.

Динамика суммарной задолженности субъектов Российской Федерации, оформленной в векселях]

1.01.96 1.04.96
5764459 6219106 Задолженностьв векселях

Векселя активно использовались многими

субъектами Российской Федерации. В отличие от
облигаций, векселя не только являются инструмен-
том временного привлечения финансовых ресурсов,
но и законным средством обращенияи платежа. Как
известно, хроническая несогласованность объема

товарных рынков с размерами денежной массы яв-
ляется следствием инфляционных ожиданий естест-
венных монополий, выражающихся в их тарифной
политике, стимулирует выпуск именно этих ценных
бумаг, которые в упомянутых условиях начинают
выполнять функции безналичныхденег.

Исполнительныеорганы власти, выпускающие
векселя, как правило, преследуют две цели. Первая —

привлечение средств в региональный бюджет или

сокращение расходов, осуществляемых “живыми
деньгами” в текущем финансовом году. Вторая —

создать инструмент для разрешения проблемы не-
платежей в масштабах региона и в рамках опреде—
ленных отраслей экономики (как правило, это энер-
гетика и транспорт).

В качестве примера использования векселя
как инструмента привлечения финансовыхресурсов
можно привести простой вексель администрации
Ненецкого автономного округа. В соответствии с

постановлениемадминистрацииот 7 июня 1995 го-
да № 307 и п. 2.5 утвержденного им “Временного 

1.07.96
6997619 7070837 6862246 7554245

 

(млн рублей)
1. 07.97

6823795
1.10.96 1.01.97 1.04.97

положения об условиях выпуска и обращения про—

стых векселей администрации Ненецкого автоном-
ного округа” размещение векселей могло произво—
диться финансовымуправлением администрациина

конкурсной основе между коммерческими банками

путем продажи векселя с дисконтом.
Векселя исполнительных органов власти ис-

пользовались как средство расчетов между предпри-
ятиями во всех регионах, где они вьшускались.
Практически всегда векселя, эмитируемые админи-
страциями и правительствами субъектов Федерации,

принимались в качестве средства платежа в бюдже-
ты соответствующих республик, краев, округов и об—

ластей. Обратной стороной финансировани‘я бюд-
жетных учреждений не денежными средствами, а

векселями субъектов РФ и заимствования финансо-
вых ресурсов путем вьшуска векселей стало форми-
рование значительной доли доходной части их бЮД-
жетов не деньгами, а все теми же векселями.

Обращение векселей субъектов федерации
часто ограничивается особыми условиями. Среди
них:

1. Ограничение круга лиц, которые могут быть
держателями векселей, юридическими лицами, при-
чем зарегистрированнымина определеннойтеррито-
рии, -

1 „ „ “ .

Из 89 субъектов РоссиискоиФедерации информациюоб оформленномв векселях задолженностипредставили68 субъек—

тов. Из них 32 субъекта имели задолженность хотя бы на одну из указанныхдат.



Так, п. 15 постановления Правительства
Республики Калмыкия от 4 января 1995 года “Об
организации введения векселей Правительства Рес—

публики Калмыкия” ограничивает круг лиц, имею-
щих право приобретения векселей, только юридиче—
скими лицами, зарегистрированнымина террито-
рии РеспубликиКалмыкия.

2. Установление ограничений, касающихся
лиц, которые могут быть первыми и последними
держателями векселей.

В частности, Положением “Об условиях вы-
пуска и обращения векселей администрации Сара-
товсКой области”, утвержденным постаноалением
администрации Саратовской области от
28.11.94 г. № 475, устанавливается, что в случае
возникновения в цепи расчетов за энергоресурсы
звеньев, не относящихся к топливно-энергети-
ческому комплексу, векселедержательобязан обес-
печить прохождение векселя таким образом, что-
бы последняя передаточная надпись приходиласьна
предприятие системы топливно-энергетического
комплекса.

В соответствии с пунктом 2 постановления
администрации Амурской области от 28 марта
1995 года № 141 “О распределении векселей ” по-
следним индоссантом перед предъявлением вексе-
лей в финансовое управление должно быть АООТ
“Амурэнерго

3. Установление ограничений, касающихся
минимального числа индоссаментов, необходимых
для того, чтобы вексель был принят к оплате.

Утвержденные Постановлением губернато-
ра Калининградской области 27 января 1997 года
№ 79 “Временные условия выпуска, обращения и
погашения целевых бюджетных векселей админи-
страции области”, определяют, что к оплате при-
‘нимается вексель, имеющий не менее трех индос-
саментов.

Данное условие ограничивает право держате-
лей на представление векселей к акцепту и их пога-
шение у векселедателей.

4. Установление требований, ограничиваю-
щих места совершения сделок, осуществляемыхпри
обращении векселей.

Как пример нормативного акта, ограничи-
вающего места совершения сделок с векселями,

приведем “Положение о порядке выпуска и обра—

щения простых векселей министерства финансов
Республики Коми”, утвержденное указом главы
Республики Коми от 27 февраля 1995 года № 11 . В
соответствиис п.6 этого Положения все операции
по обращению векселей - выдача, гашение и даже
передача от одного аладельца к другому, - должны
осуществлятьсяв министерстве финансовРеспуб-
лики Коми.

5. Установление требований, приведящих к
НСДОСТЗТОЧНОСТИ ОСУЩССТВЛСНИЯ ИНДОССЗМСНТЗ дЛЯ

передачи ВСКССЛЯОТ ОДНОГО владельцаК другому.
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Так, в соответствии с “Положением о про-
стых векселях администрации Новгородской об-
ласти”, утвержденным постановлением админи-
страции области от 28 декабря 1995 года № 405,
ответственное лицо организации—получателя
должно удостоверить прием векселя в счет опла-
ты своей подписью в передаточной надписи, ука-
зав свою должность и заверив печатью своего
предприятия.

“Временное положение об условиях выпуска
и обращения простых векселей администрацииАр-
хангельской области”, утвержденное постанов—
лением главы адіиинистрацииобласти от 17 января
1995 года № 17, требует осуществлять передачу
векселя от одного держателя другому по актам
приема-передачи.

6. Регламентированиеденежного эквивалента
векселей при использованииих в расчетах за товары
и услуги.

В частности, “Положение о выпуске и об-
ращении векселей, эмитируемых администрацией
Хабаровского края”, утвержденное постановлени—
ем главы администрации Хабаровского края от 11
июля 1995 года № 272, предписывает, чтобы рас—
четы по векселю осуществлялись на сумму, указан-
ную в векселе.

Необходимо отметить, что практически все
эмитенты векселей стараются использовать векселя
в расчетахпо их номинальной стоимости.

Каждая из перечисленных выше администра-
тивных мер в той или иной степени препятствует
реализации имущественных прав законных держа-
телей векселей или ограничивает их круг, нередко
выделяя при этом “привилегированных” держате-
лей. Практически все принятые субъектами Россий-
ской Федерации нормативные акты, регулирующие
выпуск и обращение векселей, не вполне соответст-
вуют федеральномузакон0дательствуи другим нор-
мативным актам Российской Федерации, в частно-
сти, Федеральному закону от 11 марта 1997 г.
№ 48-ФЗ “О переводном и простом векселе”,
“Положению о переводном и простом векселе”,
применяемому в соответствии с упомянутым феде-
ральным законом (и применявшемуся также до при-
нятия этого закона) и соответственно - статье 815
Гражданского кодекса Российской Федерации.

Имеет место нарушение статей 2 и 4 Феде-
рального закона “О переводном и простом векселе”.

Статьей 4 данного Закона составление про-
стых и перевоцных векселей разрешается только на
бумаге. Однако, как показали проверки и исследова-
ния, проведенные Счетной палатой РФ‚ 9 эмитентов
из списка предоставивших информацию о выпусках
векселей нарушили эту статью и выпускали
“векселя” в бездокументарной форме.

В соответствии со статьей 2 Федерального за-
кона “О перев0дном и простом векселе” субъекты
Российской Федерации, гороцские, сельские поселе-



ния и другие мунишшальные образования имеют
право обязываться по векселям только в случаях,
предусмотренныхфедеральнымзаконом.

Однако анализ имеющейся информации сви-
детельствует о том, что субъекты Российской Феде-

рации и после вступления в силу упомянутого феде—
рального закона продолжали выпускать векселя при
отсутствии федерального закона, предусматриваю-
щего их право обязыватьсяпо векселям.

Данные о субъектах Российской Федерации, выпускавших векселя
после 17 марта 1997 года2

Таблица № 12 
   

 

Наименованиесубъекта Дата выпуска Объем выпусков по Источник информации
Российской Федерации векселей номиналу,

млн. рублей
Постановление Председателя Прави-

Республика Карелия 27.03.97 30000 тельства Республики Карелииот 27
марта 1997 г. № 137

Брянская область 7.04.97 5000 Реестр векселей
Республика Калмыкия 1.04.97 2098,8 Реестр векселей

Республика Адыгея3 за 11 кв. > 488,9
Ёітіные’

представленныеСчетной па-

Республика Мордовия с 27.03.97 > 81156 Реестр векселей
Реестр векселей, ПостановлениеАдми—

Тамбовская область с 21.04.97 > 136200 нистрацииТамбовскойобл. от 18.04.97
№ 196

Орловская область с 8.04.97 > 1002,5 Реестр векселей
Ленинградскаяобласть 1.06.97 30000 Реестр векселей
Ямало-Ненецкийавт. округ 14.04.97 59400 Реестр векселей

Кроме того, проверки, проведенные Счетной
палатой РФ, показали, что в отдельных случаях
субъекты РФ, не эмитируя своих векселей, после 17

марта 1997 года продолжали индоссировать векселя,
выпущенные другими субъектами экономической
деятельности. В этом случае, как правило, ставится
передаточная подпись “без оборота на меня” и пред—
полагает’ся, что солидарная ответственность с индос-
санта снимается. При этом дается ссылка на Инст-
руктивное письмо Центрального банка Российской
Федерации от 9 сентября 1991 гоца № 14-3/30 “О
банковских операциях с векселями”.

Данная ссылка, по нашему мнению, неправо-
мерна, так как, во-первых, данный нормативный акт
носит характер рекомендательный; во-вторых, сфера
его рекомендаций распространяется только на кре-
дитные учреждения; в—третьих, он действовал только
до вступления в силу Федерального закона “О пере-
водном и простом векселе”. Поэтому, участвуя в 060-
роте векселей банков или компаний, исполнительные
органы субъектов Федерации берут на себя ответст—
венность перед держателем однажды индоссирован-
ного ими векселя в случае невыполнения обяза-
тельств по векселям эмитентом.

В качестве примера, иллюстрирующего дан-
ное нарушение, можно привести действия админи-
страции Нижегородской области. Эта область  

не эмитировала векселя, однако до настоящего
времени принимает векселя других эмитентов в за-
чет налоговых платежей в областной бюджет и в
дальнейшем использует их при расчетах с бюд-
жетными и прочими организациями в счет бюд-
жетного финансирования. Например, в соответст-
вии с реестром векселей, проходящих через депар-
тамент финансов администрации области, вексе-
лями АКБ ”Межкомбанк” 30 мая 1997 года было
профинансировано обьединение “Нижегородпасса—
жиравтотранс”, а векселями АКБ “НЗМбанк” 27
июня 1997 года было профинансировано АО
“Гражданстрой

После введенияограничений на использование
векселей субъектами РФ и муниципальными образо-
ваниями можно было ожидать, что использование
векселей уменьшится, а выпуск новых векселей пре-
кратится. Однако данное ограничение довольнолегко
обходится, например, орган государственной власти
субъекта РФ может получить вексель от предыдуще-
го векселедержателяпосредством бланкового индос-
самента, что освобождает его от ответственностипо
обязательству. Кроме того, некоторые субъекты РФ
стали создавать организации, специально предназна-
ченные для эмитирования и индоссирования вексе-
лей. Процедура движения векселейсоздает трудности

2 После публикации в “Российской газете” Закона “О переводном и простом векселе”.
3 С 1.04.97 г. по 1.07.97 г. задолженностъ,оформленная в векселях,выросла с 10000 по 14889‚2 млн рублей.
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фиксации лиц, являющихся держателями векселей
внутри периода обращения.

\’1. Долговые обязательства— заменители денег

Изучение положения дел в регионах позволяет
сделать вывод о том, что многие органы исполни-
тельной власти используют в качестве средства пла—
тежа различные денежныеобязательства.

В настоящее время денежные расчеты регули-
руются следующими нормативнымидокументами:

1. Пункт 1 статьи 140 Гражданского к0декса
Российской Федерации “Деньги (валюта)” деклари-
рует: “Рубль является законным платежным средст-
вом, обязательным к приему по нарицательной стои-
мости на всей территории Российской Федерации.
Платежи на территории Российской Федерации осу—
ществляются путем наличных и безналичных расче-
тов”.

2. Глава У1 Федерального закона от 26 апреля
1995 г. № 65-ФЗ “О Центральном банке Российской
Федерации (Банке России) (с дополнением от 31 ию-
ля 1995 года” “Организация наличного денежного
обращения” гласит, что “официальной денежной
единицей (валютой) Российской Федерации является
рубль. Введение на территории Российской Феде-
рации других денежных единиц и выпуск денежных
суррогатов запрещаются” (статья 27), а также что
“банкноты (банковские билеты) и монета Банка Рос-
сии являются единственным законным средством
платежа на территории Рос'сийской Федерации” (ста-
тья 29).

3. Статья 862 Гражданского кодекса Россий-
ской Федерации “Формы безналичных расчетов” ус-
танавливает следующее: “При осуществлении безна-
личных расчетов допускаются расчеты платежными
поручениями, по аккредитиву, чеками‚‚ расчеты по
инкассо, а также расчеты в иных формах, преду-
смотренных законом, установленными в соответст-
вии с ним банковскимиправилами и применяемыми
в банковской практике обычаями делового оборота”.

Обращение ценных бумаг регулируетсяна фе-
деральном уровне следующими основными норма-
тивнымидокументами:

1. Гражданский кодекс Российской Федерации
(статьи 142-149, 815, 816, 817).

2. Федеральный закон от 22.04.96 г. № 39-ФЗ “О
рынке ценных бумаг”.

3. Федеральный закон от 11.03.97 г. № 48—ФЗ “О
переводном и простом векселе”.

4. Письмо Центрального банка России от
9.09.91 г. № 14—3.30 “О банковскихоперациях
с векселями”.
Дело, однако, в том, что используемыесубъек-

тами Российской Федерации обязательства в ряде
случаев в силу тех или иных причин не подпадают
под действие перечисленных нормативных актов.
Приведем несколькопримеров.

 

68

Государственные республиканскиеобязательства
РесщбликиДагестан

Государственные республшканские обязатель-
ства Республики Дагестан (далее — ГРО) выпускают-
ся в соответствии с постановлениями Правительства
Республики Дагестан от 28 июня 1995 года № 119 и
от 21 апреля 1997 года № 66.

Размещение, обращение и погашение ГРО ре—

гулируется Положением о порядке размещения, 06—

ращения и погашения государственных республикан-
ских обязательств Республики Дагестан, утвержден-
ным министром финансов Республики Дагестан (по-
ступило в Счегную палату РФ без номера и даты).

ГРО могут без ограничений приниматься на
территории Республики Дагестан в качестве оплаты
за реализованныетовары и представленныеуслуги, а
также в счет погашения задолженности, обменивать-
ся на налоговые освобождения и быть предметом за-
лога… Таким образом, этим Положением на терри-
тории Республики Дагестан ГРО по сути дела при-
равниваются к средствам платежа.

Выпуск ГРО осуществляется в бездокументар-
ной форме в виде записей на счетах. Держатель сче-
та депо в уполномоченномдепозитарии может осу-
ществлять ГРО погашение кредиторской задолжен-
ности путем переводаГРО на счета кредиторов. Рас-
четы ГРО осуществляются по номинальной стоимо-
сти. ГРО являются процентными ценными бумагами
со сроком обращения от 6 до 9 месяцев.

На 1 июля было размещено пять выпусков
ГРО, последний из которых - 3 июня 1997 года. По
данным, представленнымПравительствомРеспубли-
ки Дагестан, в 1995 голу ГРО было выпущено на
сумму 19,3 млрд рублей, в 1996 году — на сумму 137

млрд рублей, а за первое полугодие 1997 гола - на
65 млрд рублей.

ГРО является разновидностью денежного обя-
зательства, однако Правительство Республики Да-
гестан не относит оформленныев ГРО обязатель—
ства к своему долгу; по крайней мере, в представ-
ленных Счетной палате материалах задолжен-
ность в ГРО не отражена.

Фактически ГРО являются эмиссионными
ценными бумагами. Следовательно, их вьшуск, об-
ращение и погашение должны регулироваться Феде-
ральным законом “О рынке ценных бумаг”, т. е. вы-
пуски ГРО должны оформляться проспектами эмис-
сии, регистрируемыми в Министерстве финансов
Российской Федерации. Однако на практике это не
осуществляется.

ТоварныеквитанцииПравительства Свердловской№
Товарные квитанции Правительства Сверд-

ловской области были введены в обращение поста—
новлением Правительства Свердловской области
№ 1023-п от 10 декабря 1996 года “О выпуске товар-
ных квитанций”. Этим постановлениемдепартаменту



финансов Свердловской области было поручено вы-

пустить товарные квитанции на сумму 50 млрд руб-
лей. Номинальная стоимость товарной квитанцииус-
танавливается в размере 122200 руб., равная двухме-
сячному размеру государственного пособия гражда-
нам, имеющим детей.

В постановлении указано, что товарные кви-
танции эмитируютсядля реализации мер по погаше-
нию задолженности бюджета (областного) по вы-
плате государственных пособий гражданам, имею-
щим детей.

Постановление Правительства Свердловской
области № 1034-п от 20 декабря 1996 года “О поряд-
ке обращения товарных квитанций” дает право гра-
жданам, получившим товарные квитанции, обменять
их на товары и услуги в уполномоченных организа-
циях. На первом этапе планировалось погасить то-

варных квитанции на сумму 19,552 млрд рублей.
Таким образом, товарные квитанции фактиче-

ски используются как наличноесредство платежа.

Долговые обязательстваНижегородской области
В некоторых случаях субъекты Российской

Федерации эмитируют обязательства по образу и по-
добию векселей, не называя их при этом векселями.

Характерным примером являются так назы-
ваемые долговые обязательства Нижегородской
области, выпущенные в целях ускорения взаиморас-
четов и сниженияуровня неплатежеймежду пред-
приятиями в соответствии с распоряжением гу—

бернатора Нижегородской области от 10 января
1995 года № 27-р “О применении долговых обяза-
тельств”

Долговое обязательство представляет собой
письменное обязательство администрации Ниже-
городской области уплатить указанную сумму в

определенный срок, составленное ‹; установленном
Положением порядке, выдаваемое предприятиям,
организациям, учреждениям для дальнейшего его
введения в хозяйственныйоборот области.

Долговые обязательства применяются как
платежное средство в безналичных расчетах во

внутриобластном обороте между предприятиями,

организациями и учреждениями за произведенные
товары и оказанные услуги, а также по их плате—

жам в бюджет (в части областнойдоли).

Держатель долгового обязательств может
осуществлять:
. погашение кредиторской задолженности за по—

лученную продукцию, выполненные работы и

оказанные услуги путем передачи обязательств
по передаточной надписи предприятиям — кре-
диторам.

. обмен долговых обязательств на налоговые ос—

вобождения в части платежей в областной
бюджет. Налоговое освобождение дается на
сумму, в размере номинальной стоимости, ука-
занной в долговом обязательстве;
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. погашение долговых обязательств путем пере-
числения на счет последнего держателя суммы в

размере номинальной стоимости обязательст-
ва.

При зачете платежей в бюджет с использо-
ванием долговых обязательств, обязательства мо-
гут повторно использоваться в обращении до на—

ступлениясрока погашения.
По своей сути долговые обязательства Ниже-

городской области напоминают векселя. Однако, не

являясь формально векселями, они не подпадают под
действие Федерального закона “О перевошюм о про-
стом векселе”. Их обращение не регудшруегся и Фе-

деральным законом “О рынке ценных бумаг”, по-

скольку каждый выпуск произвоцится в ассортимен-
те бумаг различных номиналов, а значит, и различ-
ных прав. По этой причине долговые обязательства
не соответствуют содержащемуся в упомянутом за-
коне определению эмиссионных ценных бумаг и не

требуютрегистрации проспекта эмиссии.

УЦ. Состояниеотчетности по результатам
выпуска облигаЩ

Требования к составу информации, содержа-
щейся в отчетах об итогах выпуска эмиссионньшбу-
маг и ежеквартальных отчетах эмитентов, зафикси—

рованы статьях 23 и 25 Закона “О рынке ценных бу—

маг”. Предоставление информации о выпускаемых
субъектами федерации и муниципальными образова-
ниями ценных бумагах регламентируетсятакже ин-
структивным письмом Министерства финансов РФ
№ 59 от 5 мая 1995 года “О порядке составления и

представления эмитентами ценных бумаг отчетов об
итогах выпуска ценных бумаг и о порядке составле-
ния и представления акционернымиобществами го-
довых отчетов по ценным бумагам” и постановлени-
ем ФКЦБ от 17 сентября 1997 года № 19 “Об утвер—
ждении Стандартов эмиссии акций при учреждении
акционерных обществ, дополнительных акций, обли-
гаций и их проспектов эмиссии”. К сожалению,

представляемая согласно вышеназванным докумен-
там отчетность не позволяет точно определить стои-
мость обслуживания долга, в частности, учесть рас-
ходы на созданИе рынка и полдержаниеликвидности
бумаг, рассчитать графикобслуживанияи погашения
долговых обязательств эмитента, а также сопоста-
вить стоимость заимствования по различным видам
бумаг одного эмитента, по одинаковым долговым
обязательствам различных регионов, & также сопос-
тавить ее со стоимостью обслуживанияфедерального
долга.

Например, в отчете об _итогах выпуска го-
родского облигационного (внутреннего) займа Мо-
сквы за 1 квартал 1997 года информация о резуль—
татах размещения представлена в составе: цена.
количество и сумма по каждой сделке. Даты про—
ведения сделок не указаны, что делает невозмож-
ным рассчитать динамикудолга по облигациям, со-



поставить эффективность их размещения с раз-
мещением облигаций других эмитентов и др.

Для разрешения этих проблем и получения
полноценной информации мы предлагаем внести из-
менения в статью 25 Закона “О рынке ценных бу-маг”, добавив требование о предоставлении инфор-
мации по операциям эмитента от своего имени и за
свой счет, а именно:

0 дата проведения операций;
в номер выпуска ценной бумаги, присвоенный

Министерством финансов РФ;
в номер серии (транша) ценной бумаги, присво-

енный эмитентом;. вид операций (первичное размещение на аук-
ционе, или вторичное размещение на аукцио-
не, или размещение на вторичном рынке, или
покупка на вторичном рынке, или досрочный
выкуп, или погашение, и др.);

. сальдо оборота по номиналу;. сальдо оборота по денежным средствам.
ИЗ числа полученных и рассмотренных Счет-

ной палатой отчетов субъектов Федерации 0 вы-
пущенных ценных бумагахможно выделить отчет
об итогах выпуска областныхоблигаций админист-
рации Челябинской области за 11 квартал 1997 го-
да‚ который позволяет составить четкое пред-
ставление о состоянии и структуре задолженно-
сти эмитента.

Как показали проверки, проведенные Счетной
палатой РФ, имеются случаи, когда эмитенты в той
или иной степени не выполняют требования статей
23, 24 и 25 Закона “О рынке ценных бумаг”.

К наиболее характерным нарушениям можно
отнести:

. задержка сроков предоставления ежеквар-
тального отчета эмитентом (более 30 кален-
дарных дней после окончания кварталгі);

. задержка сроков предоставления изменений в
проспекте эмиссии (более 5 рабочих дней с
момента совершениясобытия);

. представление в проспектах эмиссии недосто—
верной информашш.
Выявлены случаи некорректного формирова—

ния регистрационного номера церий облигаций субъ-
ектов РФ. Например, порядок формирования реги-
страционного номера серии облигаций Санкт-
Петербурга не позволяет однозначно идентифици-
ровать по номеру серии облигации номер выпуска,
по которому она была зарегистрирована 3 Мини—
стерстве финансов РФ. Соответствие определя-
ется только по дате проведения аукциона. Прямое
соответствие номера серии и номера выпуска не
поддерживается. Это, в частности, привело к то-
му, что облигации с номером серии 33005, 33007 и
34003 входят в два различных выпуска № 00129 и
№ 00141. Можно каждую серию разделить на два
выпуска по дате размещения на аукционе, но при
доразмещении, досрочном погашении, погашении,
при операциях купли-продажи подобная идентифи-
кация невозможна. Отсюда следует, что сущест-
вующая система кодирования серий не позволяет
получать итоговую информацию в разрезе выпус—
ков, зарегистрированных в проспектах эмиссии, в
частности, получать информацию об объемах раз—
мещения на вторичных торгах, досрочного погаше-
ния, полученной выручке. Эта система позволяет
контролироватьтолько суммарный объем эмиссии,
но не объем размещения каждого выпуска отдель-
но.

При сопоставлении реестров векселей, пред-
ставленных субъектами РФ‚ и представленных ими
же данных о задолженности, оформленной этими
ценными бумагами, у нескольких субъектов РФ были
обнаруженынесоответствия,суть которых сводится к
занижению, иногда значительному, размеров задол-
женности (см. таблицу № 13). В приведенных выше
сведных расчетах о динамике суммарной задолжен—
ности мы пользовалисьразмерами задолженности по
данным эмитентов. 

Сопоставлениезадолженности, рассчитанной по реестрам, и задолженностипо отчетным данным
эмитентов векселей (млн рублей)

Таблица№ 13 
    

  

Дата По реестру, По отчету По реестру, не менее По отчету
не менее

Тамбовская область Ленинградская область
01.01.96 50000,0 18000,0 :* -
01.04.96 100000,0 79100‚0 - -
01.07.96 100000,0 21700,0 - -
01.10.96 180000‚0 31800‚0 — 36390,О
01.01.97 83530,О 4‘6530,О - 37352‚0
01.04.97 133530‚0 54130,0 48861,0 17598,0
01.07.97 1400,0 1400,0 78861,0 32403‚О 

4 - нет данных.
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Архангельская область

01.01.96 30000,0 30000,0
01.04.96 35000,0 25000,0
01.07.96 31000,0 16550,0
01.10.96 21500,0 13903,0
01.01.97 23500,0 13326,0
01.04.97 17480,0 10640,0
01.07.97 10980,0 9475,0

Томская область 
  

12000,0 -
42000,0 -
53300,0 18325,0
37500,0 37937,0
50150,0 61002,0
88800,0 32091,0
47500,0 19487,0

УШ. Нарушения,связанные с совмещением
видовдеятельности на рынке ценных бумаг

В результате выборочных проверок, проведен—
ных Счетной палатой РФ было установлены отдель-
ные случаи нарушений статьи 10 Закона “О рынке
ценных бумаг” об ограничениях на совмещение
профессиональных видов деятельности на рынке
ценных бумаг.

Типичным примером может служить вне-
бюджетный фонд развития жилищного строи-
тельства Екатеринбурга, созданный постановле-
нием главы администрации Екатеринбурга № 650
от 18 ноября 1994 года для аккумулирования и ис-
пользования средств, привлекаемых в результате
размещения облигаций жилищных муниципальных
займов.

Фонд был создан в целях привлечения вне-
бюджетных источников финансирования для жи-
лищного строительства, формирования рынка жи-
лья в Екатеринбурге, содействия развитию произ-
водственной базы домостроения и обеспечения
районов .жилой застройки объектами инженерно-
транспортной инфраструктуры.

В соответствии с Положением фонд явля-
ется подразделением администрацииЕкатеринбур—
га, осуществляет свою деятельность через цен-
тральную бухгалтерию администрации Екатерин-
бурга и имеет специальный счет (субсчет) в банке.
Председательфонда действует от имени фонда на
основанииприказа главы администрации.

Средства фонда формируются за счет дохо-
дов от размещения выпусков облигаций жилищного  

займа Екатеринбурга, доходов от операций с обли-
гациями эюилищного займа Екатеринбурга на вто-
ричном рынке, процентов за кредиты, предостав-
ленные фондом на инвестиционные цели, платы за
консультационные и инэюиниринговыеуслуги, ока-
зываемыефондом.

С начала деятельностифонда до апреля 1997
года было осущесталено три выпуска жилищных
облигаций Екатеринбурга. Всего было реализовано
облигаций на сумму 70,1 млрд рублей.

На дату проведения проверки фонд сочетал
все виды профессиональной деятельности на рынке
ценных бумаг, в том числе дилерскую, по ведению
реестра ценных бумаг, по организации торговли
ценными бумагами и др.

Х1. Сопоставлениестоимости заимствования
финансовых ресурсов в бюджеты субъектов РФ

и в федеральныйбюджет
Расчеты сопоставления стоимости заимство-

ваний были проведены для облигаций Москвы,
Санкг-Петербурга, Челябинской и Свердловской об-
ласти. Для Челябинской области рассматривались
данные первых аукционов. Для Санкт-Пегербурга
учитывались данные по наиболее крупным прода-
жам.

Для сравнения эффективной доходности к по-
гашеншо федеральных и местных облигаций исполь-
зовалась таблица средневзвешенныхцен ГКО в про-
центах от номинала и числа дней до погашения для
каждой даты, по которой проводилось сравнение.

Сопоставление стоимости заимствования финансовых ресурсов в бюджет Челябинской области
и федеральныйбюджет

Таблица № 14  Дата аукциона Эффективнаядоходность Эффективная доходность к Отклонение в базисных
к погашению федеральных погашению местных пунктах

облигаций, % годовых облигаций, % годовых
25.04.96 144,57 124,65

›

—1992
25.04.96 164,91 152,38 -1254
22.05.96 202,14 148,26 -5389
17.07.96 84,16 95,13 1096
25.07.96 81,17 93,60 1243
25.07.96 97,49 101,61 412
07.08.96 91,17 88,27 -289
07.08.96 124,54 102,54 -2199
21.08.96 75,90 78,58 269
21.08.96 87,11 
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19.09.96 51,05
19.09.96 65,39
16.10.96 48,44
16.10.96 56,01
20.11.96 44,86
18.12.96 41,84
11.12.96 42,99
22.01.97 37,08
22.01.97 33,05 

Федеральные ценные бумаги более ликвшшы,
и по этой причине изменение политической конъ—
юнктуры и ситуации на финансовом рынке вызыва-
ют большие колебания цен облигаций, & значит, и их
доходности. Цены субфедеральных бумаг также от-

67,89
71,09
57,14
64,93
51,13
52,51
53,19
45,47
47,95

1 684
571
870
892
627
1067
1020
839

1 491

кликаютсяна политическиесобытия и движение ста-
вок на денежномрынке, но изменяются не так значи-
тельно и в основном слещют за ГКО и ОФЗ-ПД.

Сопоставление стоимости заимствования финансовых ресурсов в бюджет Свердловскойобласти
и федеральныйбюджет

Таблица № 15  Дата аукцион Эффективная доходность Эффективнаядоходностьк погаше Отклонение в
погашению федеральных ниюместных базисных пунктахоблигаций, % годовых облигаций, % годовых

27.03.96 135,55 130,42 -513
24.04.96 133,15 127,27 -588
22.05.96 202,14 144,07 -5808
19.06.96 207,63 162,28 -4534
24.07.96 80,14 90,01 987
14.08.96 95,33 100,52 519
21.08.96 75,90 76,75 85
04.09.96 90,34 86,71 -362
18.09.96 67,32 66,07 -125
23.10.96 57,58 54,65 -293
20.11.96 49,15 48,37 -77
18.12.96 41,84 51,44 960
22.01.97 37,08 44,14 706 

Сопоставлениестоимости заимствованияфинансовых ресурсов в бюджет Санкт-Пегербурга
и федеральныйбюджет

Таблица№ 16  Дата аукциона Эффективнаядоходность Эффективная доходность Отклонение в
к погашению федеральных к погашению местных облигаций базисных пунктах

облигаций, % годовых % годовых
17.01.96 103,51 158,05 5454
14.02.96 83,00 94,60 1159
28.02.96 60,01 63,75 375
13.03.96 109,11 105,72 —339
17.04.96 198,28 179,96 -1832
15.05.96 112,49 142,74 3024
19.06.96 203,44 316,74 11330
04.07.96 117,74 130,29 1254
17.07.96 94,24 127,87 3363
24.07.96 96,39 114,87 1849
14.08.96 95,33 119,11 2378
11.09.96 42,62 83,38 4076
25.09.96 80,60 97,77 1718
16.10.96 55,06 77,01 2195
30.10.96 63,66 79,14 1547
13.11.96 56,64 69,40 1275
27.11.96 42,44 46,31 387
11.12.96 42,99 57,58 1459
15.01.97 34,33 38,51 418 
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И только краткосрочные облигации Санкт-
Петербурга, обращение которых происходит в рам-
ках организованного биржевого рынка, отреагирова-
ли на предвыборную ситуацию еще сильнее, чем фе-
деральные бумаги. За месяц с 15 мая по 19 июня
1996 года доходность по Санкт-Петербургскимбума—
гам увеличилась более чем в 2 раза. Однако, учиты-
вая, что генеральный агент администрации Санкт-
Пегербурга по размещению облигаций имеет полно-
мочия осуществлять операции на вторичном рынке  

за счет эмитента и проводит такие операции в боль-
ших объемах (см. раздел Облигации), можно пред-
положить, что падение цены усугублялось направ-
ленными действиямиосновныхучастниковрынка.

В целом во всех рассмотренных регионах с
июля 1996 года дох0дносгь субфедералъныхценных
бумаг превышает доходность федеральных, и инве—

сторы получают премию за больший риск и мень-
шую ликвидность.

Сопоставлениестоимости заимствования финансовых ресурсов в бюджет Москвы
и федеральный бюджет

Таблица № 1 7 
Эффективнаядоходность

к погашениюместныхоблигаций,
Отклонение

в базисных пунктах
% годовых Дата аукциона Эффективнаядоходность

к погашению федеральных
облигаций, % годовых

02.04.97 30,01
30.04.97 26,04
07.05.97 25,94
14.05.97 25,52
09.04.97 29,31
16.04.97 29,01
23.04.97 27,30
29.04.97 26,23
15.05.97 24,56
21.05.97 23,12
28.05.97 23,12
04.06.97 20,33
11.06.97 18,25
18.06.97 17,69
25.06.97 16,89 

Доходностьмосковскихоблигаций внутренних
займов следует за плавным снижением доходности
по ГКО и повторяет ее кратковременные всплески,
стабильно на 1-6 % превышая доходность по феде-
ральным бумагам.

Х. Методология расчета размеров долга
федерального бюджета и бюджетов

субъектощедерации
Большое значение имеет методология опреде-

ления размеров долга субъектов федерации, оформ-
ленного облигациями.

В настоящее время практически все эмитенты
рассчитывают свой долг как номинальную стоимость
находящихся в обращении долговых обязательств.

Существует, по крайней мере, четыре методи-
ки расчета размеров государственногодолга. Первая  
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31,87 186
31,23 519
30,37 443
30,45 493
31,43 212
32,36 335
33,21 591
30,99 476
29,75 519
25,74 262
24,39 127
21,37 104
19,35 110
18,79 110
18,37 148

предполагает отражение в отчетности основной сум-
мы задолженности, то есть суммы реально привле-
ченных от размещенияоблигаций средств. По другой
методике учитывается номинальный _ долг — стои-
мость находящихся в обращении долговых обяза-
тельств по их номинальной стоимости. Третий вари-
ант расчетов фиксируетдолг как основную сумму за-
долженности плюс накопленный на дату учета ку-
понный доход и\или дисконтную разницу. И, нако-
нец, можно ИСЧИСЛЯТЬ государственныйдолг по ры-
ночной оценке находящихся в обращении долговых
обязательств эмитента. Для иллюстрации использо-
вания перечисленных выше оценок приведем расчет
федерального долга, оформленного в ОФЗ-ПК, по
четырем методикам.



Динамика государствеъшого долга, оформленного в ОФЗ-ГЖ и расстаннаяпо разным методлшам  (МЁЩД рублей)
Таблица № 18

на на на на на
1.01.96 1.07.96 1.01.97 1.07.97 1.11.97

Основная сумма задолженности 11007 25171 33877 ' 43714 47274
Номшішгьныйдолг (сумма
обязательствв обороте по номиналу) 10831 24087 33526 43584 47618

Основная сумма задолженности+ накоп-
ленный купонныйдоход 17894 26501 34577 45136 50077
и/или дисконт

Рыночныйдолг 1 1258 24504 34540 45770 47102 ': - по действующей мет0дологииПравительстваРФ

Как видно из таблицы, размер долга, рассчи-
танный по действующейв настоящее время мето—
дике Правительства РФ, более чем на 5% ниже
долга, рассчитанного как основная сумма задол-
женности + накопленный купон + накопленный
дисконт. Однако вторая методика, на наш взгляд,
более корректна.

По данным, которыми располагает Счетная
палата РФ‚ в настоящее время только администрация
Санкт-Пегербурга рассчитывает оформленный в об-
лигации долг как некоторый аналог рыночногодолга,
т. е., по нашему мнению, более корректно, чем это
делает Министерствофинансов РФ.

Выводы и предложения
1. Проверки, проведенныеСчетной палатой

в нескольких регионах России‚ а также данные,
полученные из Министерства финансов РФ‚ мини-
стерств финансов республик и финансовых депар-
таментов администраций субъектов Российской
Федерации, показали, что точной и актуальной
информации о состоянии задолженности исполни—
тельных органов власти регионов нет даже в д'е-
партаментах финансов или аналогичных по функ-
циям структурных подразделениях администраций
краев и областей и правительств республик РФ.
Нет единой меюдологии расчета дефицита бюд—
жетов Российской Федерации и определения объ-
емов их задолженности.

2. Исполнительные органы власти субъек-
тов Российской Федерации недостаточно ответст-
венно относятся к своей обязанности информиро—
вать инвесторов о существенных событиях в фи-
нансово-хозяйственнойдеятельности эмитентов и
о результатах размещения ценных бумаг. С опо-
зданием вносятся и согласуются с Министерством
финансов РФ изменения в проспекты эмиссий, в
то время как статья 22 Закона “О рынке ценных
бумаг” от 22 апреля 1996 г. № 39-ФЗ предписыва-
ет сообщать о существенных фактах, затрагиваю-
щих финансово-хозяйственнуюдеятельность эми-
тента регистрирующемуоргану в срок не более пя-
ти рабочих дней с момента появления факта. Той
же статьей сообщениями о существенных фактах,
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затрагивающих финансово-хозяйственную дея-
тельность эмитента, признаются и сообщения об
изменении в списке лиц, входящих в органы
управления эмитента. Не во время сдаются отчеты
о размещении эмитируемых ценных бумаг, что
является нарушением статьи 23 закона “О рынке
ценных бумаг”.

Представляемая в проспектах эмиссии и от-
четах о размещении облигационных займов ин-
формация не позволяет точно определить стои—
мость обслуживания долга, в частности, учесть
расходы на поддержание ликвидности бумаг, а
также рассчитать график обслуживания и пога-
шения долговых обязательств эмитента. Иногда в
отчетах содержатсяданные, противоречащие про-
спектам эмиссии. Это касаегся, прежде всего, на-
правлений использования заемных средств и вы-
полнения уполномоченными организациями функ-
ций по обслуживанию размещения и обращения
ценных бумаг.

3. Серьезным недостатком в организации
размещения облигаций субъектов Российской фе-
дерации является недостаточная проработанность
вопросов защиты интересов республиканских, об-
ластных и краевых бюджетов при получении вы-
ручки от размещения ценных бумаг. В договорах,
заключаемых исполнительными органами власти
регионов с регистраторами, депозитариями, диле-
рами и торговыми системами, часто не указыва-
ются сроки перечисления на счета бюджета в РКЦ
ГУ ЦБ РФ выручки от реализации облигаций, от—

сутствуют санкции к дилерам, торговым и расчет-
ным сйстемам за задержку перечислениясредств.

В ряде случаев эмитенты долговых обяза—
тельств не имеют точной и актуальной информа—
ции об операциях своих генеральных агентов,
проводимых за счет и по поручению исполнитель-
ных органов власти, и размерах вознаграждения
агентов за эти операции. Это приводит к удорожа-
нию обслуживания долга.

В ходе проверок, проведенных Счетной па-
латой РФ, выявлены случаи совмещения функций
регисгратора, депозитария и дилера организация-



ми, уполномоченными субъектами Российской
Федерации на проведение операций с их ценными
бумагами, что является нарушением статьи 10 За-
кона “О рынке ценных бумаг”.

4. Большинство субъектов Российской Фе-
дерации из выручки от размещения облигацион-
ных займов создают резервные (страховые и дру-
гие аналогичные по назначению) фонды для обес-
печения гарантий своевременной выплаты дохо-
дов и погашения облигаций. В такие фонды на-

правляется до 50 и более процентов выручки от

размещения субфедеральныхоблигаций. Средства
фондов размещаются, как правило, на депозиты в
банках, выступающих генеральными агентами,
дилерами, расчетными системами в процессе
размещения облигационных займов, или вклады-
ваются в федеральныеценные бумаги (реже).

Создание таких фондов оправдано при вы-

пуске первых облигационных займов, когда про-
в0дится “обкатка” механизма размещения облига-
ций администраций субъектов РФ и главная цель
эмитента — завоевать доверие потенциальных ин-
весторов. Однако и в этом случае нужно обратить
внимание на то, что размещение денежных
средств в близкие к исполнительныморганам вла-
сти регионов кредитные учреждения, особенно то-
гда, когда весь объем резервногофонда помещает—
ся в один банк, увеличивает риск потери средств.

5. Несмотря на то, что Закон РФ от 11 марта
1997 г. № 48-ФЗ “О простом и переводном вексе-
ле” лишает субъекты федерации права выпуска
векселей, из 68 субъектов федерации, предоста-
вивших Счетной палате РФ сведения о состоянии
задолженности, республики Карелия, Калмыкия,
Адыгея, Мордовия, Брянская, Тамбовская, Орлов-
ская и Ленинградская области, а также Ямало—

Ненецкий автономный округ продолжали эмити-
ровать векселя.

Аудитор Счетной палаты
Российской Федерации
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6. На момент проведенныхСчетной палатой
РФ проверок Свердловская, Нижегородская облас-
ти, Республика Дагестан продолжают выпуск бу-
маг — суррогатов‚ не предусмотренных. а, следова-
тельно, и не регулируемых федеральнымизакона-
ми “О рынке ценных бумаг" и “О простом и пере-
водном векселе”, а также другими законодатель-
ными актами. Как следствие, проспекты эмиссии
таких бумаг не составляются и не регистрируются
в Министерстве финансов РФ‚ отчетов о размеще-
нии этих бумаг также не имеется. Владельцы их
оказываются не защищенызаконами России.

7. Серьезным нарушением законодательства
по рынку ценных бумаг и прав инвесторов является
использование средств от размещения займов не на
цели, указанные в проспектах эмиссии выпускаемых
субъектамиРФ ценных бумаг.

В связи с вышеизложенным предлагается:
1. Направить письмо и отчет в Государст-

венную Думу и Совет Федерации Федерального
Собрания Российской Федерации, обратив особое
внимание на необх0димость законодательного за-

крепления лимитов заимствований субъектов Фе-
дерации в зависимости от доходов и расходов
бюджетов субъектов Федерации. Кроме того, для
получения инвесторами и контролирующими ор-
ганами достоверной информации об эмитенте и
его ценных бумагах предлагаем внести изменения
в статью 25 Закона “О рынке ценных бумаг” от 22

апреля 1996 г. № 39-ФЗ, включив требование о

предоставлении необх0димыхданных об операци-
ях с ценными бумагами, выпускаемыми от имени
и за счет эмитента.

2. По результатам проведенных проверок
направить представление Председателю Прави-
тельства Российской Федерации.

Э. В. МИТРОФАНОВА
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