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ВВЕДЕНИЕ 
 

0.1. Цели, задачи и характер исследования
1
 

 

Настоящий доклад представляет собой результат обзорного аналитического 

исследования реального опыта муниципальных заимствований в Российской 

Федерации и инвестиционного поведения населения РФ в период с 1992 по 2000 год. 

Исследование осуществлялось с целью выработки практических рекомендаций для 

муниципальных менеджеров по совершенствованию практики муниципальных 

займов как инструмента финансирования социально-экономического развития 

российских городов. 

Хроническая дефицитность большинства местных и региональных бюджетов 

на фоне имеющихся на руках населения значительных накоплений (в основном в 

виде наличной валюты) повышает актуальность изучения как позитивного, так и 

негативного опыта использования муниципальных займов и иных финансовых схем 

и инструментов по наполнению местных бюджетов. Приоритетная задача 

исследования – определение основных предпосылок (условий, факторов) повышения 

эффективности механизмов муниципального заимствования с использованием 

инвестиционного потенциала населения. Авторы предполагали решать эту задачу, 

во-первых, на основе анализа уже существующего опыта реализованных займов 

(особо отмечая «удачные» и «неудачные» прецеденты), во-вторых, на основе 

изучения новых возможностей, открывающихся в связи с произошедшими и 

предполагаемыми изменениями правового контекста, экономической конъюнктуры и 

инвестиционной активности населения.  

Большинство предшествующих работ по обсуждаемой в настоящем докладе 

тематике были ориентированы на освещение специальных вопросов, в частности, 

внешних аспектов или технических параметров муниципальных займов. Цели 

настоящего исследования предполагали комплексный анализ самых разных сторон 

проблемы с использованием результатов исследований по смежным дисциплинам, 

таких как право, экономика, оргуправление, социология.  

                                                 
1 Представляемое в настоящем докладе исследование реализовано в соответствии с целями и задачами, 

сформулированными авторами в заявке на Конкурс краткосрочных грантов по программе поддержки 

экономических аналитических центров РФ (тема: «Налоговая и бюджетная политика на региональном и местном 

уровнях»). Московский общественный научный фонд, февраль-март 2000 г. 
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Междисциплинарный характер исследования отражен в содержании доклада. 

В его основных разделах содержатся: 

 анализ правового поля, в котором осуществляется процесс муниципального 

заимствования, и действуют его основные субъекты - эмитенты муниципальных 

долговых обязательств и инвесторы (Раздел I); 

 описание возможных социально-экономических приложений (назначений) 

муниципальных заимствований в структуре местных бюджетов (Раздел II); 

 обзор практики муниципальных заимствований в РФ за период с 1992 по 2000 

год (Раздел III); 

 обзор социологических данных, характеризующих инвестиционную 

активность населения (Раздел IV). 

В заключение (раздел V) на основе качественного (неформализованного) 

анализа обширного массива разноплановой информации разработаны и 

представлены практические рекомендации для муниципальных менеджеров и 

ответственных работников федеральных ведомств. 

 

0.2. Методические основы исследования и источники данных 
 

Методической основой исследования являлся качественный 

(неформализованный) анализ документов и экспертных суждений. 

В ходе реализации проекта авторами были выполнены работы по сбору и 

обработке самой разнообразной информации.  

Обзор законодательства, регулирующего выпуск и обращение 

муниципальных займов, произведен на основании непосредственного изучения 

обширного массива законодательных и нормативных актов. 

Для сбора информации о финансово-экономических условиях выпуска и 

обращения займов, а также о реальном опыте выпуска и обращения займов были 

использованы доступные авторам источники: от изучения печатных изданий, 

отчетных материалов органов государственного управления всех уровней, 

методических и проектных материалов, подготовленных разработчиками займов, до 

личных экспертных интервью чиновников муниципалитетов. В частности, 

предметом изучения стали финансово-экономические и организационно-

управленческие схемы муниципальных займов (как успешно реализованные, так и 

оставшиеся на стадии проектной проработки) нескольких десятков муниципальных 
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образований, в том числе таких городов, как Санкт-Петербург, Архангельск, Дубна, 

Омск. Таким образом, изучение реальной практики муниципальных заимствований 

осуществлялось в жанре качественных case studies. 

При подготовке раздела, посвященного инвестиционному поведению 

населения РФ, авторами была проведена работа по обобщению и вторичному 

анализу данных исследований крупнейших социологических центров страны 

(ВЦИОМ, ФОМ, АРПИ). 

Следует отметить, что жанр аналитического микро-исследования 

(ограниченные ресурсы времени и материальных средств) допускал использование в 

проекте в основном качественных методов исследования. Это в свою очередь, 

безусловно, задает определенные ограничения на интерпретацию данных и итоговые 

выводы. Вместе с тем, авторы надеются, что результаты их работы будут полезны 

как практическим управленцам, так и исследователям, предполагающим дельнейшее, 

более глубокое изучение темы. 
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РАЗДЕЛ I. ПРАВОВОЙ КОНТЕКСТ ОСУЩЕСТВЛЕНИЯ 

МУНИЦИПАЛЬНЫХ ЗАИМСТВОВАНИЙ 
 

Принципиальное значение для осуществления муниципального заимствования 

имеют правовые условия, в которых действуют основные субъекты этого вида 

транзакций, в частности, ограничения, накладываемые действующим 

законодательством как на эмитента (муниципалитет), так и на потенциального 

инвестора. 

 

1.1. Нормативно-правовая база муниципальных заимствований 
 

Нормативно-правовую базу, регулирующую привлечение денежных средств 

населения через муниципальное заимствование, составляют: 

 Бюджетный кодекс Российской Федерации от 31 июля 1998 г N 145-ФЗ; 

 Федеральный закон "Об особенностях эмиссии и обращения государственных и 

муниципальных ценных бумаг" от 29 июля 1998 г. N 136-ФЗ; 

 Иные нормативные правовые акты, регулирующие бюджетные правоотношения, 

принятые органами государственной власти Российской Федерации, субъектов 

Федерации и органами местного самоуправления. 

Отдельные аспекты данной деятельности регулируют следующие 

федеральные законы: 

 Федеральный закон "Об общих принципах организации местного самоуправления 

в Российской Федерации"; 

 Федеральный закон "О финансовых основах местного самоуправления в 

Российской Федерации"; 

 Гражданский Кодекс Российской Федерации; 

 Федеральный закон "О рынке ценных бумаг". 

Основу этой нормативно-правовой базы составляет Бюджетный кодекс 

Российской Федерации, прямо указывающий, что "к бюджетным правоотношениям 

относятся: отношения, возникающие между субъектами бюджетных 

правоотношений в процессе …осуществления государственных и муниципальных 

заимствований…" (Статья 1
2
). Таким образом, приоритет имеют нормы Бюджетного 

кодекса, а остальные правовые акты определяют порядок деятельности в отношении 
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муниципальных заимствований постольку, поскольку дополняют и уточняют 

положения Бюджетного кодекса РФ. В частности, нормы Гражданского кодекса РФ, 

регулирующие отношения займа и кредита (Глава 42 ГК), применяются только в тех 

случаях, когда это прямо предусмотрено законодательством, что следует из п.3 

Статьи 2 ГК. 

 

1.2. Основные правовые понятия 
 

1.2.1. Понятие муниципального заимствования 

 

Бюджетный кодекс определяет муниципальный заем (заимствование) как 

"передачу в собственность … муниципального образования денежных средств, 

которые … муниципальное образование обязуется возвратить в той же сумме с 

уплатой процента (платы) на сумму займа" (Статья 6). Конкретизируется понятие 

муниципального заимствования в Статье 91: "займы, привлекаемые от физических и 

юридических лиц в валюте Российской Федерации, по которым возникают долговые 

обязательства органа местного самоуправления как заемщика или гаранта погашения 

займов другими заемщиками, выраженные в валюте Российской Федерации". Таким 

образом, в отличие от государственных заимствований Российской Федерации и 

субъектов Федерации, муниципальные заимствования могут быть только 

внутренними, то есть не могут привлекаться от иностранных государств или 

международных финансовых организаций и быть выражены в иной валюте. Однако 

эта норма не содержит запрета на привлечение займов от иностранных физических и 

юридических лиц. 

 

1.2.2. Формы муниципального заимствования 

 

Как следует из Статьи 91 и других положений Бюджетного кодекса, 

муниципальные заимствования могут осуществляться в двух формах: 

 путем выпуска муниципальных ценных бумаг от имени муниципального 

образования 

 путем предоставления муниципальных гарантий погашения займов, 

осуществленных другими заемщиками. 

                                                                                                                                                     
2 далее, если специально не оговорено, приводятся номера статей Бюджетного Кодекса РФ 
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Таким образом, законодательно закреплены и регламентированы прямая и 

опосредованная формы заимствования. Наличие этих двух форм позволяет органам 

местного самоуправления гибко управлять муниципальными заимствованиями. 

Следует также отличать муниципальные заимствования от кредитов, 

характерной чертой которых является их получение по договорам кредитования от 

кредитных организаций (хотя последние, безусловно, могут вступать, наряду с 

другими юридическими лицами, в отношения заимствования и являться держателями 

муниципальных ценных бумаг). 

 

1.2.3. Функция муниципальных займов 

 

Муниципальные займы, осуществляемые путем выпуска муниципальных 

ценных бумаг от имени муниципального образования, согласно Статьи 96, наряду с 

кредитами, полученными от кредитных организаций, являются источниками 

финансирования дефицита местного бюджета. Поступления от них могут 

направляться на финансирование исключительно инвестиционных расходов и не 

могут быть использованы для финансирования расходов на обслуживание и 

погашение муниципального долга. Заимствования, осуществляемые путем 

предоставления муниципальных гарантий, не могут рассматриваться в качестве 

источника финансирования дефицита бюджета. Законодатель ограничивает размер 

дефицита местного бюджета, который не может превышать 3% объема доходов 

местного бюджета без учета финансовой помощи из федерального бюджета и 

бюджета субъекта Российской Федерации (статья 92). 

 

1.2.4. Муниципальный долг 

 

Муниципальные заимствования составляют часть муниципального долга, 

наряду с гарантиями (поручительствами) по обязательствам третьих лиц, другими 

обязательствами (включая кредитные соглашения и договоры), а также принятыми 

на себя муниципальным образованием обязательствами третьих лиц. Исходя из 

принципа самостоятельности бюджетов различных уровней (Статья 28), определение 

порядка осуществления муниципальных заимствований, осуществление 

муниципальных заимствований и управление муниципальным долгом Статья 9 

относит к компетенции органов местного самоуправления. К компетенции же 
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органов государственной власти Российской Федерации относится, на основании 

Статьи 7, определение основ осуществления государственных и муниципальных 

заимствований, а также основ управления государственным и муниципальным 

долгом. Правовым актом органа местного самоуправления о местном бюджете на 

очередной финансовый год должен быть установлен верхний предел 

муниципального долга. Предельный объем муниципального долга не должен 

превышать объем доходов соответствующего бюджета без учета финансовой 

помощи из бюджетов других уровней бюджетной системы Российской Федерации 

(Статья 107). 

Статья 111 устанавливает предельные объемы расходов на обслуживание и 

погашение муниципального долга. Она гласит, что эмиссия муниципальных ценных 

бумаг (то есть осуществление муниципальных заимствований) допускается только в 

случае утверждения решением органа местного самоуправления о бюджете на 

текущий финансовый год следующих параметров: 

 а) предельного объема заемных средств, направляемых муниципальным 

образованием в течение текущего финансового года на финансирование 

дефицита. При этом предельный объем заемных средств, направляемых 

муниципальным образованием в течение текущего финансового года на 

финансирование дефицита бюджета, не должен превышать 15% объема доходов 

местного бюджета на текущий финансовый год без учета финансовой помощи из 

федерального бюджета и бюджета субъекта Российской Федерации, а также без 

учета привлеченных в текущем финансовом году заемных средств. В составе 

предельного объема заемных средств не учитываются средства, привлекаемые и 

полностью используемые в текущем финансовом году на погашение 

(реструктуризацию) имеющегося долга; 

 б) расходов на обслуживание муниципального долга в текущем финансовом году. 

При этом предельный объем расходов на обслуживание муниципального долга в 

текущем финансовом году не должен превышать 15% объема расходов бюджета. 

Долговые обязательства муниципального образования погашаются в сроки, 

которые определяются условиями заимствований и не могут превышать 10 лет 

(Статья 100). 

От имени муниципального образования право осуществления муниципальных 

заимствований и выдачи муниципальных гарантий другим заемщикам для 
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привлечения кредитов (займов) принадлежит уполномоченному органу местного 

самоуправления в соответствии с уставом муниципального образования. Он же 

осуществляет управление муниципальным долгом. 

При превышении предельных объемов расходов на обслуживание 

муниципального долга, а также в случае превышения предельного объема заемных 

средств, в случае, когда муниципальное образование не в состоянии обеспечить 

обслуживание и погашение своих долговых обязательств, согласно Статье 112, 

уполномоченный на то орган государственной власти субъекта Российской 

Федерации может применить следующие меры: 

 назначить ревизию местного бюджета; 

 передать исполнение местного бюджета под контроль органа, исполняющего 

бюджет субъекта Российской Федерации; 

 принять иные меры, предусмотренные бюджетным законодательством 

Российской Федерации. 

 

1.2.5. Обеспечение муниципальных долговых обязательств 

 

Из принципа самостоятельности бюджетов различных уровней следуют 

положения Статьи 102: "Российская Федерация не несет ответственности по 

долговым обязательствам субъектов Российской Федерации и муниципальных 

образований, если указанные обязательства не были гарантированы Российской 

Федерацией. Субъекты Российской Федерации и муниципальные образования не 

отвечают по долговым обязательствам друг друга, если указанные обязательства 

не были гарантированы ими, а также по долговым обязательствам Российской 

Федерации". 

Статья 100 гласит: "Муниципальный долг полностью и без условий 

обеспечивается всем муниципальным имуществом, составляющим муниципальную 

казну". Однако само понятие казны не определено Законодателем. Исходя из Статьи 

5 ГК, в "обычае делового оборота" под казной следует понимать совокупность 

денежных средств, которыми распоряжается орган, осуществляющий исполнение 

бюджета. 

Кроме того, Статьей 110 предусмотрено обеспечение исполнения 

обязательств в виде обособленного имущества, которое может служить 

обеспечением в течение срока заимствования. 
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Однако Статья 239 устанавливает определенные ограничения в виде 

иммунитета бюджетов, который "представляет собой правовой режим, при котором 

обращение взыскания на бюджетные средства осуществляется только на основании 

судебного акта, предусматривающего: 

 возмещение в размере недофинансирования в случае, если взыскиваемые 

средства были утверждены в законодательном порядке в составе расходов 

бюджета; 

 возмещение убытков, причиненных физическому или юридическому лицу в 

результате незаконных действий (бездействия) государственных органов, органов 

местного самоуправления или должностных лиц этих органов, в том числе в 

результате издания актов органов государственной власти или органов местного 

самоуправления, не соответствующих закону или иному правовому акту, за 

исключением случаев, определенных абзацем вторым настоящей статьи". 

 

1.2.6. Муниципальные гарантии 

 

Под муниципальной гарантией понимается «способ обеспечения гражданско-

правовых обязательств, в силу которого … муниципальное образование - гарант 

дает письменное обязательство отвечать за исполнение лицом, которому дается 

… муниципальная гарантия, обязательства перед третьими лицами полностью или 

частично» (Статья 115). 

Муниципальные гарантии предоставляются в форме: 

 договоров о предоставлении муниципальных гарантий 

 договоров поручительства муниципального образования по обеспечению 

исполнения обязательств третьими лицами. 

Муниципальные гарантии даются в письменной форме, в которой указывается 

сведения о гаранте, включающие его наименование и наименование органа, 

выдавшего гарантию от имени указанного гаранта, а также сумма гарантии. Гарантии 

предоставляются, как правило, на конкурсной основе. 

Гарант, исполнивший обязательство получателя гарантии, имеет право 

потребовать от последнего возмещения сумм, уплаченных третьему лицу по 

муниципальной гарантии, в полном объеме в порядке, предусмотренном 

гражданским законодательством Российской Федерации. Таким образом, в случае 

неисполнения обязательств со стороны получателя гарантии, муниципальное 
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образование может и должно принять все меры для возмещения им нанесенного 

ущерба. 

Муниципальные гарантии относятся к долговым обязательствам 

муниципального образования (Статья 100). 

В отличие от муниципальных займов, осуществляемых путем выпуска 

муниципальных ценных бумаг от имени муниципального образования, 

заимствования, осуществляемые путем предоставления муниципальных гарантий, не 

могут рассматриваться в качестве источника финансирования дефицита бюджета. 

Средства на обслуживание и погашение муниципальных гарантий 

рассматриваются как форма расходов бюджета. 

Порядок предоставления гарантий подробно описан в Бюджетном кодексе 

(Статья 117): 

Решением о бюджете на очередной финансовый год должны быть 

установлены верхний предел общей суммы муниципальных гарантий, а также 

перечень предоставляемых гарантий на сумму, превышающую 0,01 процента 

расходов соответствующего бюджета. 

При исполнении получателем гарантии своих обязательств перед третьим 

лицом на соответствующую сумму сокращается муниципальный долг, что 

отражается в отчете об исполнении бюджета. 

Соответствующий финансовый орган ведет учет выданных гарантий, 

исполнения получателями указанных гарантий своих обязательств, обеспеченных 

указанными гарантиями, а также учет осуществления платежей по выданным 

гарантиям. 

На основании данных этого учета представительному органу власти 

представляется подробный отчет о выданных гарантиях по всем получателям 

указанных гарантий, об исполнении этими получателями обязательств, 

обеспеченных указанными гарантиями, и осуществлении платежей по выданным 

гарантиям. 

Муниципальные гарантии предоставляются уполномоченным органом 

местного самоуправления. В случае предоставления муниципальной гарантии 

соответствующий финансовый орган обязан провести проверку финансового 

состояния получателя указанной гарантии. 
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Представительный орган может поручить контрольному органу субъекта 

Российской Федерации, муниципального образования провести проверку 

финансового состояния получателя государственной или муниципальной гарантии. 

Статья 134 накладывает определенные ограничения на выдачу гарантий: 

«Муниципальное образование - получатель финансовой помощи из бюджета 

субъекта Российской Федерации на выравнивание уровня минимальной бюджетной 

обеспеченности не имеет права … предоставлять муниципальные гарантии в 

размере, превышающем 5 процентов расходов местного бюджета». 

 

1.3. Порядок осуществления муниципального заимствования 
 

1.3.1. Порядок осуществления муниципального заимствования 

 

В Российской Федерации действует единая система учета и регистрации 

государственных заимствований Российской Федерации. Субъекты Российской 

Федерации, муниципальные образования регистрируют свои заимствования в 

Министерстве финансов Российской Федерации. Министерство финансов 

Российской Федерации ведет государственные книги внутреннего и внешнего долга 

Российской Федерации (Государственная долговая книга Российской Федерации). 

Информация о заимствованиях и других обязательствах вносится эмитентом - 

муниципальным образованием в муниципальную долговую книгу в срок, не 

превышающий три дня с момента возникновения соответствующего обязательства. 

Информация, внесенная в муниципальную долговую книгу, подлежит обязательной 

передаче лицу, ведущему государственную долговую книгу соответствующего 

субъекта Российской Федерации, затем данная информация передается лицу, 

ведущему Государственную долговую книгу Российской Федерации, в порядке и в 

сроки, которые установлены этим лицом. В Государственную долговую книгу 

Российской Федерации вносятся сведения об объеме долговых обязательств 

Российской Федерации, субъектов Российской Федерации и муниципальных 

образований по эмитированным ценным бумагам, о дате эмиссии указанных ценных 

бумаг, об исполнении указанных обязательств полностью или частично, а также 

другая информация, состав которой устанавливается лицом, осуществляющим 

ведение Государственной долговой книги Российской Федерации. Такой порядок 

установлен Статьями 120-121. 
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Статья 110 определяет, что заимствования осуществляются в соответствии с 

Программой государственных внутренних заимствований Российской Федерации, 

субъектов Российской Федерации, муниципальных образований, которая 

"представляет собой перечень внутренних заимствований Российской Федерации, 

субъектов Российской Федерации, муниципальных образований на очередной 

финансовый год по формам и видам заимствований, общий объем заимствований, 

направляемых на покрытие дефицита бюджета. 

В случае выпуска долговых обязательств Российской Федерации, субъектов 

Российской Федерации, муниципальных образований с обеспечением исполнения 

обязательств в виде обособленного имущества программа государственных 

внутренних заимствований Российской Федерации, субъектов Российской 

Федерации, муниципальных образований должна содержать количественные данные 

об эмиссии указанных обязательств, выраженные в валюте Российской Федерации, а 

также примерный перечень имущества, которое может служить обеспечением 

исполнения этих обязательств в течение срока заимствования. 

Программа государственных внутренних заимствований Российской 

Федерации, субъектов Российской Федерации, муниципальных образований 

представляется федеральным органом исполнительной власти, органом 

исполнительной власти субъекта Российской Федерации соответствующему 

законодательному (представительному) органу в составе документов и материалов, 

представляемых одновременно с проектом бюджета на очередной финансовый год. 

В программу государственных внутренних заимствований Российской 

Федерации, субъектов Российской Федерации, муниципальных образований в 

обязательном порядке включаются соглашения о займах, заключенные в 

предыдущие годы, если такие соглашения не утратили силу в установленном 

порядке". 

 

1.3.2. Эмиссия муниципальных ценных бумаг 

 

Статья 114 определяет, что решение об эмиссии муниципальных ценных 

бумаг органами местного самоуправления в соответствии с предельными объемами 

дефицита бюджета и муниципального долга, установленными решением о бюджете, 

а также с программой внутренних заимствований. В решении об эмиссии 

муниципальных ценных бумаг отражаются сведения об эмитенте ценных бумаг, 
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объем и условия эмиссии, способ исполнения обязательств по указанным ценным 

бумагам. 

Эмиссия муниципальных ценных бумаг подлежит регистрации в 

Министерстве финансов Российской Федерации.  

Порядок выпуска, обращения и погашения муниципальных ценных бумаг 

регулируется федеральным законом "Об особенностях эмиссии и обращения 

государственных и муниципальных ценных бумаг". Изложим основные его 

положения. 

Эмитентом ценных бумаг муниципального образования выступает 

исполнительный орган местного самоуправления, осуществляющий указанные 

функции в порядке, установленном законодательством Российской Федерации и 

уставом муниципального образования. 

Муниципальные ценные бумаги могут быть выпущены в виде облигаций или 

иных ценных бумаг, относящихся к эмиссионным ценным бумагам в соответствии с 

Федеральным законом "О рынке ценных бумаг", удостоверяющих право их 

владельца на получение от эмитента указанных ценных бумаг денежных средств или 

в зависимости от условий эмиссии этих ценных бумаг иного имущества, 

установленных процентов от номинальной стоимости либо иных имущественных 

прав в сроки, предусмотренные условиями указанной эмиссии. 

Орган местного самоуправления утверждают Генеральные условия эмиссии и 

обращения государственных или муниципальных ценных бумаг (далее - Генеральные 

условия) в форме нормативных правовых актов муниципального образования. 

Генеральные условия должны включать указание на: 

 вид ценных бумаг; 

 форму выпуска ценных бумаг; 

 срочность данного вида ценных бумаг (краткосрочные, долгосрочные, 

среднесрочные); 

 особенности исполнения обязательств, предусматривающих право на получение 

иного, чем денежные средства, имущественного эквивалента; 

 ограничения (при наличии таковых) оборотоспособности ценных бумаг, а также 

на ограничение круга лиц, которым данные ценные бумаги могут принадлежать 

на праве собственности или ином вещном праве. 
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Эмитент - орган местного самоуправления в соответствии с Генеральными 

условиями принимает документ в форме нормативного правового акта, содержащий 

условия эмиссии и обращения муниципальных ценных бумаг (далее - условия 

эмиссии), включающие указание на: 

 вид ценных бумаг; 

 минимальный и максимальный сроки обращения данного вида муниципальных 

ценных бумаг. Отдельные выпуски ценных бумаг могут иметь разные сроки 

обращения; 

 номинальную стоимость одной ценной бумаги в рамках одного выпуска 

муниципальных ценных бумаг; 

 порядок размещения муниципальных ценных бумаг; 

 порядок осуществления прав, удостоверенных ценными бумагами; 

 размер дохода или порядок его расчета; 

 иные существенные условия эмиссии, имеющие значение для возникновения, 

исполнения или прекращения обязательств по муниципальным ценным бумагам. 

Условия эмиссии муниципальных ценных бумаг должны также содержать 

информацию: 

 о бюджете заемщика на год выпуска муниципальных ценных бумаг с разбивкой 

на бюджет развития и текущий бюджет; 

 о суммарной величине долга заемщика на момент выпуска муниципальных 

ценных бумаг; 

 об исполнении бюджета заемщика за последние три завершенных финансовых 

года. 

Нормативный правовой акт, содержащий условия эмиссии муниципальных 

ценных бумаг, подлежит государственной регистрации в федеральном органе 

исполнительной власти, уполномоченном Правительством Российской Федерации на 

составление и/или исполнение федерального бюджета. 

Эмитенты муниципальных ценных бумаг принимают нормативный правовой 

акт, содержащий отчет об итогах эмиссии государственных и муниципальных 

ценных бумаг. 

Основаниями для отказа в государственной регистрации условий эмиссии 

муниципальных ценных бумаг могут служить: 
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 нарушение эмитентом требований бюджетного законодательства Российской 

Федерации, а также законодательства Российской Федерации о ценных бумагах; 

 несоответствие представленных на государственную регистрацию условий 

эмиссии муниципальных ценных бумаг требованиям законодательства 

Российской Федерации, а также иным нормативным правовым актам Российской 

Федерации; 

 нарушение эмитентом норм и предельных значений, установленных органами 

местного самоуправления. 

В случае отказа в государственной регистрации условий эмиссии 

муниципальных ценных бумаг регистрирующий орган обязан в письменной форме 

сообщить эмитенту основания, послужившие причиной отказа. Эмитент вправе 

обжаловать отказ в суд. 

Эмитент - орган местного самоуправления обязан раскрыть информацию о 

муниципальных ценных бумагах путем опубликования Генеральных условий, 

условий эмиссии, информации, содержащейся в решении о выпуске, в том числе 

информации о размере очередного купона по муниципальным ценным бумагам с 

переменным купонным доходом, не позднее чем за два рабочих дня до даты начала 

размещения. 

Помимо раскрытия этой информации органы местного самоуправления 

обязаны ежеквартально опубликовывать отчеты об исполнении бюджетов субъектов 

Российской Федерации и местных бюджетов. 

Эмитенты муниципальных ценных бумаг обязаны предоставлять в орган, 

осуществляющий государственную регистрацию условий эмиссии муниципальных 

ценных бумаг, отчеты об исполнении обязательств, возникших в результате эмиссии 

муниципальных ценных бумаг. 

В случаях, предусмотренных Генеральными условиями или условиями 

эмиссии ценных бумаг муниципальных ценных бумаг, эмитент имеет право 

осуществить страхование ответственности за исполнение обязательств по указанным 

ценным бумагам в соответствии с гражданским законодательством Российской 

Федерации. Информация о страховании ответственности должна содержаться в 

решении о выпуске. 

В случаях, предусмотренных Генеральными условиями или условиями 

эмиссии муниципальных ценных бумаг, допускается установление перечня 
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имущества, подлежащего реализации для исполнения обязательств по указанным 

ценным бумагам. В Генеральных условиях или в условиях эмиссии должен быть 

определен порядок взаимодействия эмитента и органа, уполномоченного 

осуществлять управление собственностью, по вопросам, связанным с реализацией 

указанного имущества. Информация о перечне указанного имущества должна 

содержаться в решении о выпуске. 

 

1.3.3. Программная основа муниципальных заимствований 

 

Бюджетный кодекс прямо предусматривает, что заимствования бюджета в 

любой форме могут осуществляться исключительно в соответствии с программой 

муниципальных заимствований на соответствующий финансовый год. Эти 

документы (структура муниципального долга, программа внутренних и внешних 

заимствований, предусмотренных на очередной финансовый год для покрытия 

дефицита бюджета и программа предоставления государственных или 

муниципальных гарантий на очередной финансовый год) должны составляться 

одновременно с проектом бюджета. Также вполне очевидно, что они должны 

составляться в соответствии с планами и программами экономического развития 

муниципального образования. 

 

1.4. Выводы 
 

С принятием Бюджетного Кодекса РФ и ряда других законов нормативно-

правовую базу муниципальных заимствований можно считать достаточно 

хорошо и полно разработанной на федеральном уровне. С нашей точки зрения, 

Законодатель предоставляет органам местного самоуправления в вопросе о 

муниципальных заимствованиях самостоятельность, вполне достаточную для 

эффективного осуществления этого процесса. Устанавливаемые ограничения вполне 

разумны и помогают эффективно управлять муниципальной задолженностью. 

Однако эффективность муниципальных заимствований определяется 

эффективностью работы соответствующих органов местного самоуправления. И 

одним их основных средств ее повышения является создание развитой 

муниципальной (местной) нормативной базы, определяющей порядок 

осуществления муниципальных заимствований, которая должна включать в себя 
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совокупность положений и регламентов, подробно описывающих техническую 

сторону этого процесса. 

Одной из ключевых проблем в сфере регулирования муниципальных займов 

большинство экспертов (в особенности - зарубежных) считает слабый уровень 

гарантий возвратности инвестированных средств. В соответствии со статьей 239 

БК РФ действует принцип иммунитета бюджетов. Иммунитет бюджетов 

представляет собой правовой режим, при котором обращение взыскания на 

бюджетные средства осуществляется только на основании судебного акта, 

предусматривающего:  

 возмещение в размере недофинансирования в случае, если взыскиваемые 

средства были утверждены в законодательном порядке в составе расходов 

бюджета; 

 возмещение убытков, причиненных физическому или юридическому лицу в 

результате незаконных действий (бездействия) государственных органов, органов 

местного самоуправления или должностных лиц этих органов, в том числе в 

результате издания актов органов государственной власти или органов местного 

самоуправления, не соответствующих закону или иному правовому акту, за 

исключением случаев, определенных абзацем вторым настоящей статьи. 

В силу положений БК РФ о бюджетном процессе, дополнительные расходы на 

возмещение указанных убытков, должны быть предусмотрены в законе (решении 

представительного органа власти) на соответствующий финансовый год
3
. 

 

                                                 
3 Необходимо отметить, что проблема бюджетного иммунитета имеет принципиальное значение скорее для 

институционального инвестора, чем для физического лица, поскольку российский частный вкладчик в основной 

массе своей недостаточно грамотен, чтобы учитывать столь тонкие вопросы. 
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РАЗДЕЛ II. ФИНАНСОВО-ЭКОНОМИЧЕСКИЙ 

КОНТЕКСТ ОСУЩЕСТВЛЕНИЯ МУНИЦИПАЛЬНЫХ 

ЗАИМСТВОВАНИЙ 
 

2.1. Роль и значение муниципальных долговых обязательств в 

общей системе финансовых (инвестиционных) инструментов 

Российской Федерации 
 

Анализ практики эмиссии долговых обязательств органов местного 

самоуправления показывает, что в чистом виде понятие «муниципального займа» 

имеет в России очень короткую историю. До 1998 года под муниципальными 

займами понимались любые местные заимствования, что, в частности, получило 

отражение в практике работы Министерства Финансов России (при регистрации 

условий выпуска долговых обязательств органов местного самоуправления и 

субъектов Российской Федерации Минфин принципиально не делает различия между 

ними, нумеруя их последовательно по сквозному принципу).  

Более тонкое различение местных долговых обязательств на муниципальные и 

субфедеральные займы было внедрено в отечественную практику специалистами 

ФКЦБ России, что привело впоследствии к юридическому закреплению термина 

«муниципальные ценные бумаги» в его узком смысле в тексте закона «Об 

особенностях эмиссии и обращения государственных и муниципальных ценных 

бумаг». 

По данным реестра Минфина России за 8 лет (с 1992 по начало 2000 г.) было 

зарегистрировано около 570 выпусков муниципальных и субфедеральных облигаций. 

В истории этого процесса можно выделить три характерных периода. 

Наиболее интенсивным эмиссионный процесс являлся в период 1992-95 гг. 

Ниже (табл. 2.1.1.) приводится базовая статистика количества и объемов выпусков 

муниципальных займов в эти годы. 
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Таблица 2.1.1. Количество и объемы местных займов за период 1992-1995 г.г. 

Год Выпусков Объем (млрд. 

руб.) 

Без Санкт-

Петербурга 

Объем 

(млн. $) 

Без Санкт-

Петербурга  

1992 г. 5 5.6 5.6 33 33 

1993 г. 8 9.3 9.3 9 9 

1994 г. 28 2700 600 1152 242 

1995 г. 71 6500 3600 1383 766 

 

По состоянию на апрель 1995 года в 15-ти субъектах Федерации региональные 

и местные органы власти имели опыт эмиссии долговых обязательств. При этом 

лидировали в этой сфере зачастую администрации муниципалитетов. Так, в 

Московской области к тому моменту были выпущены 6 местных займов и ни одного 

областного, в республике Коми - 3 займа и ни одного областного, в Оренбургской 

области - 3 займа, из них 1 областной, в Свердловской области - 3 займа, из них 1 

областной. 

Характерно, что и областные администрации и муниципалитеты, получившие 

первый опыт эмиссии займов, как правило, немедленно регистрировали вторые и 

третьи проспекты эмиссии, «запускали» длинный заем с периодическими выпусками 

раз в месяц или квартал. Аналитиками того времени единодушно прогнозировался 

бурный рост рынка местных ценных бумаг, немалая доля которого отводилась 

ценным бумагам муниципалитетов (см. таблицу 2.1.2). 

Таблица 2.1.2. Соотношение выпусков местных займов, эмитированных субъектами федерации 

и органами местного самоуправления 

Год Выпущено Субъектами РФ Выпущено органами местного 

самоуправления 

1992 2 3 

1993 2 6 

1994 13 15 

1995 40 32 

 

По мере развития рынка ценных бумаг в стране местные займы укрупнялись: 

муниципалитеты регистрировали выпуски на все большие суммы (см. таблицу 2.1.3). 

Нетрудно видеть, что такой рост объемов эмиссий был обусловлен не только 

инфляционным обесцениванием рубля. Увеличение объемов эмиссий в реальном 
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исчислении фиксировал, на наш взгляд, возрастание понимания администрациями 

возможностей, предоставляемых долговыми инструментами. 

Таблица 2.1.3. Распределение муниципальных и субфедеральных займов по размерам эмиссий (в 

неденоминированных рублях) 

Размер эмиссии 

(млрд. руб.) 

Количество эмиссий по годам  

 1992 1993 1994 1995 92-95 % от общего числа 

0-1 4 5 0 1 10 11,0 

1-5 1 3 8 3 14 15,4 

5-10 0 0 8 10 18 19,8 

10-50 0 0 7 27 34 37,3 

50-100 0 0 4 4 8 8,8 

Свыше 100 0 0 1 6 7 7,7 

Всего 5 8 28 50 91 100 

 

Большинство местных займов, выпущенных в 1992-95 г.г. относились к числу 

средне и краткосрочных (см. таблицу 2.1.4). Долгосрочные займы, естественно, не 

могли получить широкого распространения ввиду высокого уровня инфляции (кроме 

тех случаев, когда обеспечением ценных бумаг служили слабо подверженные 

инфляции ценности, например, жилые помещения). 

Таблица 2.1.4. Число займов различных сроков выпусков 

 1992 1993 1994 IX.1995 

Краткосрочные 1 1 4 13 

Среднесрочные 4 7 18 29 

Долгосрочные 0 0 5 8 

 

Даже в те (относительно благоприятные для создания новых финансовых 

инструментов) годы местные займы начали сталкиваться с определенными 

трудностями. Наиболее существенным препятствием на пути развития механизма 

местных заимствований оказалась невозможность адекватной конкуренции за 

инвестиционный капитал с бурно растущим рынком федеральных ценных бумаг. Как 

видно из следующей таблицы 2.1.5., уже в первой половине 1995 года на рынке 

новых эмиссий доминировали государственные долговые обязательства, и 

дальнейшее поступательное развитие рынка муниципальных займов оказалось 

невозможным. 
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Таблица 2.1.5. Объемы и структура новых эмиссий ценных бумаг по эмитентам различных 

категорий (в млрд. неденоминированных рублей) 

Эмитент 1994 % I-VI.1995 % 

Государство 27,3 45,0 68,0 84,3 

Муниципалитеты 2,7 4,4 2,5 3,0 

Акционерные общества (предприятия) 27,7 45,6 8,4 10,4 

Банки 3,0 5,0 1,9 2,3 

Итого 60,7 100 80,8 100 

 

В то же время (задолго до кризиса 1998 г.) обнаружилось, что в общем числе 

муниципальных и субфедеральных займов удельный вес по-настоящему успешных 

(т.е. размещенных полностью и погашенных в срок согласно обязательствам) не так 

велик. Значительная часть займов по различным причинам либо не состоялись 

вообще, либо были приостановлены, либо размещены на незначительную сумму.  

Наиболее частыми просчетами эмитентов-муниципалитетов стали переоценка 

потенциальной емкости местных финансовых рынков и слабая проработка вопросов, 

связанных с размещением займов и обеспечением привлекательности бумаг для 

инвесторов. В 1994-1995 годах процент дохода по облигациям часто устанавливался 

в привязке к учетной ставке Центробанка (что не всегда обеспечивало приемлемую 

для инвестора доходность). Стали практиковаться беспроцентные облигации, в том 

числе облигации с нулевым купоном, а также облигации с номинальной стоимостью, 

приравненной к стоимости единицы жилплощади (Московский жилищный 

облигационный заем) или к размеру определенной территории в регионе (Находка). 

По сравнению с периодом 1992-1995 гг. последующий период 1996-1998 гг. 

прошел в условия более совершенного регулирования рынка ценных бумаг, 

связанного как с совершенствованием законодательства, так и с развитием 

институтов государственного и корпоративного регулирования деятельности на 

рынке ценных бумаг. В начале этого периода были приняты Гражданский кодекс 

Российской Федерации, законы «О рынке ценных бумаг», «Об акционерных 

обществах», обеспечившие в том числе юридическую основу деятельности на рынке 

ценных бумаг. С начала функционирования Федеральной комиссии по рынку ценных 

бумаг (со второй половины 1995 года, когда было получено реальное ее 

финансирование) было выпущено около 250 постановлений и несколько тысяч 

распоряжений, регламентирующих деятельность в соответствующем секторе 
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экономики. В целом этот период характеризовался относительной стабилизацией 

процессов выпуска муниципальных долговых обязательств. 

После масштабного финансового кризиса 1998 года количество 

зарегистрированных эмиссий местных займов резко сократилось. В 1999 году займы 

эмитировались только в 12 регионах, в 1 квартале 2000 года - только в четырех. 

Активность муниципалитетов на рынке ценных бумаг на этом фоне выглядит 

практически нулевой. Среди эмитированных с 1997 года по настоящее время 

местных займов полностью доминируют ценные бумаги субъектов Российской 

Федерации (см. таблицу 2.1.6). 

Таблица 2.1.6. Число новых эмиссий муниципальных и региональных займов с 1997 по 1 

квартал 2000 г. 

За период с 1997 г. по 1 кв.2000 г. Московская 

область 

Москва Россия 

Количество муниципальных займов 3 - 38 

Количество субфедеральных займов 2 13 367 

   из них валютных 1 3 6 

 

В настоящее время реализация займов объективно осложняется нестабильной 

ситуацией на финансовом рынке России и слабой предсказуемостью поведения 

важнейших индикаторов рынка. Как правило, средняя доходность эмитируемых 

облигаций невелика, однако муниципалитеты пытаются компенсировать это за счет 

использования механизма налоговых льгот, розыгрышей призов и т.п. стимулов для 

покупателей займов.  

Несмотря на все попытки местных властей повысить привлекательность 

облигаций, муниципальные займы не пользуются особой популярностью на 

фондовом рынке. Вторичный рынок муниципальных облигаций (в крайне 

ограниченных масштабах) существует лишь на местных биржах, внебиржевой рынок 

практически отсутствует. В России при реализации программ муниципальных 

займов пока не удалось создать привлекательный для участников рынка механизм их 

размещения, обращения и учета. В силу этого по муниципальным облигациям 

наблюдается очень низкая ликвидность. Возможности для спекулятивной игры с 

облигациями отсутствуют. Потенциальные инвесторы (особенно зарубежные) 

неоднократно указывали на недостаточность гарантий в обеспечение займов, в 

частности, в тех случаях, когда в качестве покрытия по займу выступают 
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соответствующие статьи местного бюджета (защищенные бюджетным 

иммунитетом). 

Чтобы адекватно оценить существующую роль региональных (в том числе 

муниципальных) обязательств на российском рынке ценных бумаг в целом, 

достаточно сравнить отечественную ситуацию с картиной, сложившейся на 

финансовых рынках развитых стран. 

В 1994 г. в США сумма новых выпусков муниципальных облигаций всех 

уровней власти (в США термин "муниципальные облигации" охватывает все 

облигации, выпущенные любыми органами власти, кроме федерального 

правительства) превысила 300 млрд. долл. Общая сумма непогашенных 

(находившихся в обращении) облигаций на конец 1994 г. составляла примерно 1,5 

трлн. долл. По оценкам зарубежных экспертов, доля муниципальных ценных бумаг, 

обращающихся на американском фондовом рынке, составляет в разные годы от 30% 

до 50% всего рынка ценных бумаг. 

 

2.2. Состояние местных бюджетов. Роль и значение заемных средств 

в структуре местных бюджетов 
 

Как показали интервью с руководителями и сотрудниками финансово-

экономических департаментов в ряде регионов, эмитируя облигационные займы, 

власти муниципалитетов чаще всего ориентированы на решение двух приоритетных 

задач: привлечение дешевых (в сравнении с учетной ставкой ЦБ РФ) кредитов и 

покрытие задолженности либо финансирование текущего дефицита регионального 

бюджета. Нередко выпуск новых займов осуществляется для погашения ранее 

размещенных долговых обязательств (то есть фактически осуществляется 

рефинансирование задолженности). 

Для целей настоящего исследования вполне достаточно проанализировать 

структуру бюджетов муниципальных образований на одном типичном примере. В 

качестве объекта анализа рассмотрим основные показатели состояния бюджета 

города Протвино Московской области за 1999 год. 

Структура исполнения бюджета г. Протвино по расходам по основным 

статьям отражена в таблице 2.2.1. 
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Таблица 2.2.1. Расходная часть бюджета г. Протвино в 1997 г. 

Расходные статьи Суммы (млн. руб.) % к общей сумме 

Содержание ЖКХ 27,0 31,0 

Образование 26,0 30,0 

Здравоохранение 18,0 21,0 

Госуправление 4,7 5,4 

Соцпомощь 3,8 4,4 

Капвложения 1,8 2,0 

Транспорт 1,8 2,0 

Доплаты милиции, пожарная часть 1,4 1,6 

Культура 1,0 1,0 

Рыночная инфраструктура 0,0 0,0 

 

Нетрудно видеть, что основную нагрузку на бюджет составляют три первые 

статьи. Расходы по статье «Содержание ЖКХ» включают в себя дотации за оплату 

энергоресурсов населения и на содержание жилищного фонда, благоустройство 

территории, дорог. Основные средства по 2-й статье и значительная часть средств по 

3-й статье идет на оплату труда работников образования и здравоохранения. 

Следовательно, существенно сократить расходную часть бюджета в ближайшей 

перспективе городу не удастся.  

В целом расходы муниципального бюджета очень скромны и не представляют 

возможностей для маневра с целью сокращения дефицита бюджета. Структура и 

источники доходной части бюджета города Протвино представлены в Таблице 2.2.2 

и Таблице 2.2.3. 
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Таблица 2.2.2. Доходы бюджета г. Протвино в 1997 г. 

Доходы  Сумма (млн. руб.) 

Собственные 56,5 

в том числе «живыми деньгами» 41,1 

Дотации, субвенции 28,1 

   в том числе «живыми деньгами» 12,2 

Всего  84,6 

   в том числе «живыми деньгами»  53,3 

Таблица 2.2.3. Основные источники поступлений в бюджет г. Протвино в 1997 г. 

Вид поступлений Сумма (млн. руб.) % в общей сумме 

собственных 

доходов 

Подоходный налог с физических лиц 18,1 33,8 

Налог на прибыль предприятий 14,2 26,5 

НДС 6,0 11,3 

Налог на имущество 3,8 7,1 

Местные налоги и сборы 6,6 12,4 

Доходы от имущества в муниципальной 

собственности 

2,7 5,0 

Арендная плата за землю 0,8 1,5 

 

Сопоставление приведенных данных позволяет оценить всю глубину 

финансовых проблем, стоящих перед городскими властями. Администрация 

вынуждена действовать в условиях хронической нехватки «живых денег» и 

ориентировать свою финансовую политику на использование разнообразных схем 

взаимозачета. Взаимозачеты для города выполняют часть денежных функций, и 

является общепринятым финансовым инструментом. 

При том, что за последние 4 года доля «живых денег» в собственных доходах 

города росла, неденежная (взаимозачетная) часть поступлений продолжает играть 

значительную роль (в 1999 году она составила 37% доходной части бюджета). 

Только в 1999 году финансовое управление г. Протвино провело 205 взаимозачетов 

на сумму 15,5 млн. руб.  

Подавляющее большинство муниципалитетов, подобно Протвино, 

сталкиваются с нехваткой денег, с большими затратами на содержание ЖКХ, 

неплатежами населения, задолженностью перед бюджетниками и пенсионерами. 

Вынужденные искать какой-то выход, местные органы власти в ряде городов 

прибегают к выпуску новых финансовых инструментов, аккумулируя средства для 
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ликвидации дефицита. В таблице 2.2.4. приведены данные, характеризующие вклад в 

городской бюджет средств, привлеченных в результате эмиссии муниципальных 

займов. В таблице приведено отношение объемов эмиссии к доходной части 

бюджета предыдущего года. 

Таблица 2.2.4. Отношение объема эмиссии муниципального займа к доходам городского 

бюджета 

Эмиссия V эмиссии / V доход бюджета 

Сергиев Посад 92 0,03 

Сергиев Посад 95 0,15 

Пушкино 92 0,30 

Пушкино 93 1,10 

Долгопрудный 95 0,50 

 

Безусловно, приведенные данные носят качественный характер (не 

учитывается влияние инфляции, а также реальный объем размещения займа), однако 

убедительно демонстрируют, что удачный выпуск и размещение долговых 

обязательств позволяет ликвидировать дефицит бюджета и существенно укрепляет 

финансовые возможности города. 

Еще более значительна роль заимствованных средств в такой сфере городской 

жизни как жилищное строительство. Как известно, в ряде городов успешно внедрен 

механизм выпуска и размещения жилищных займов, ориентированных как раз на 

население. В последующих разделах будет подробно освещен (как прецедент) 

выпуск жилищных облигаций города Дубны Московской области со сроком 

погашения в 25 лет. Здесь же мы приведем весьма показательные данные, 

характеризующие значение жилищных займов для городского бюджета в части 

нового строительства (см. таблицу 2.2.5). 

Таблица 2.2.5. Отношение объема эмиссии жилищного займа к расходам города на капитальное 

строительство 

Эмиссия V эмиссии / V капстроит., в % 

Сергиев Посад 92 16,7 

Сергиев Посад 95 24,5 

Пушкино 93 110,0 

 

Поскольку радикальных изменений в экономике взаимозачетов в ближайшей 

перспективе ожидать не приходится, необходимо искать эволюционные пути ее 
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оптимизации. В настоящее время единственным незадействованным источником 

инвестиций, из числа доступных для муниципалитетов остаются валютные 

сбережения населения. 

Прежде чем перейти к обсуждению инвестиционного потенциала населения, 

остановимся вкратце на типологии задач, решаемых муниципалитетами посредством 

выпуска займов. 

 

2.3. Типовые задачи («назначения») муниципальных займов 
 

Изучив практику выпуска муниципальных займов в нескольких десятках 

городов (в том числе явно декларируемые и неявные мотивации городских властей) 

авторы выделили несколько типовых мотивов, побуждающих власти прибегать к 

использованию данного инструмента финансирования. 

Наиболее частным мотивом является желание привлечь кредитные средства 

на более выгодных условиях, нежели иные формы кредитования. Поскольку 

инвестор (покупатель облигаций) в данном случае несет определенные потери 

(инвестируя в инструмент с пониженной доходностью), для крупного инвестора 

предусматривается особый режим, предоставляющий определенные преференции. 

Такими преференциями могут стать налоговые льготы, доступ к дефицитным 

ресурсам (например, земельные участки, недвижимость и т.п.) Частные инвесторы 

обычно приобретают эти ценные бумаги из-за того, что они технически доступнее 

для них, нежели более доходные, но неудобные инструменты (такие как ГКО, 

биржевые спекуляции и т.д.). В ряде случаев привлеченные средства действительно 

направляются на финансирование городских программ и капиталоемких проектов 

(жилищное строительство, развитие инфраструктуры и т.п.). 

Очень часто средства, привлеченные в результате размещения займа, 

используются для покрытия задолженности или финансирования текущего 

дефицита городского бюджета. Масштабные затраты местных властей, как 

правило, носят сезонный характер, поэтому крупные заемные операции позволяют 

решить проблему одноразовой мобилизации финансовых ресурсов. 

Иногда единственной целью эмиссии является мобилизация средств для 

погашения ранее размещенных долговых обязательств (в том числе – 

реструктуризация облигаций прежних выпусков в новые). Фактически таким образом 

осуществляется рефинансирование задолженности. На практике данная схема 
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реализуема в двух случаях: во-первых, когда эмитент действительно обладает 

большим ресурсом доверия, во-вторых, когда эмитент сознательно ставит инвесторов 

в безвыходную ситуацию, угрожая дефолтом. Как показала реальная практика, мало 

кому из эмитентов, практикующих подобный подход, удается удержаться от 

постепенной трансформации заемного механизма в откровенную «пирамиду»
4
. 

Регулярная эмиссия займов позволяет сгладить календарные колебания 

поступления налоговых платежей в местный бюджет (ликвидировать кассовые 

разрывы). Однако данную схему целесообразно использовать только в тех регионах, 

где налоговая база действительно существенно зависит от сезонного 

производственного цикла. 

Известны случаи, когда заем использовался в качестве закамуфлированного 

механизма продажи земли. Поскольку вопрос о продаже земли законодательно не 

решен, а сама земля зачастую является единственным ликвидным ресурсом 

районных и городских администраций, возникает необходимость искать обходные 

пути для передачи прав на землю. Именно так поступили власти Сергиевого Посада, 

и планировали поступить власти Московской области. 

К числу экзотических мотиваций можно отнести случаи выпуска 

муниципальных займов в рамках общенациональных инвестиционных программ 

(например, по программе «Народный телефон»), с целью создания сберегательных 

механизмов в интересах населения или с целью создания эффективного 

платежного средства в ситуации дефицита наличности (Нижегородский заем 1992 

г.). 

К традиционной проблеме российских муниципалитетов можно отнести 

стремление решить одновременно несколько задач из числа перечисленных при 

проектировании параметров займа, что в значительной степени утяжеляет его 

конструкцию и часто приводит к провалу при попытке размещения. 

                                                 
4 Хотя законодательство (п.8а Инструкции "О правилах выпуска и регулировании рынка ценных бумаг на 

территории РФ" от 03.03.92 N2) запрещает использовать выпуск ценных бумаг для покрытия убытков эмитента, 

это ограничение применительно к городскому бюджету легко обходится. Так, администрация одного из 

подмосковных городов, имея задолженность  коммерческому банку в размере 2 млрд. руб., беспрепятственно 

зарегистрировала свой проспект эмиссии на 5 млрд. руб. и назначила этот банк финансовым агентом займа. 
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РАЗДЕЛ III. ОБЗОР ПРАКТИКИ РАЗМЕЩЕНИЯ 

МУНИЦИПАЛЬНЫХ ОБЛИГАЦИОННЫХ ЗАЙМОВ 

СРЕДИ НАСЕЛЕНИЯ РФ 
 

Анализ типовых схем эмиссии муниципальных ценных бумаг позволяет 

утверждать, что до сих пор большинство муниципалитетов использует размещение 

займов среди населения исключительно в качестве вспомогательного средства при 

решении проблем социального характера. Практически не встречаются случаи 

создания полноценных инвестиционных инструментов, ориентированных на мелкого 

частного инвестора. В решении задач комплексного социально-экономического 

развития города не рассматриваются возможности мобилизации сбережений 

населения. 

Классифицируя различные виды муниципальных займов, следует обратить 

внимание на одну принципиальную характеристику. В качестве «классического» 

инвестиционного инструмента мы рассматриваем только те виды займов, которые 

стимулируют инвестора, прежде всего, за счет перспективы получения сравнительно 

высоких денежных доходов. Вторая (более многочисленная и разнообразная) группа 

займов ориентирована на дополнительное (не обязательно финансовое) 

стимулирование инвестора через предоставление дефицитных услуг (напр., 

установка телефона, использование льготных схем приобретения жилья и т.д.). Для 

обозначения данной группы ценных бумаг предлагается термин 

«квазиинвестиционные инструменты». 

 

3.1. Муниципальный заем как классический инвестиционный 

инструмент 
 

В качестве редкого примера использования муниципального займа как 

«классического» инвестиционного инструмента можно рассматривать 

Муниципальный заем города Санкт-Петербурга (МКО), который не 

проектировался специально в расчете на частного инвестора. Тем не менее, 

физические лица рассматривались организаторами в качестве одной из 

потенциальных целевых групп. Более того, анализ местной прессы за 1995 год (напр., 

газета "Деловой Петербург") позволяет утверждать, что городскими властями 

предпринимались попытки обратить внимание наиболее обеспеченных жителей 
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города на МКО как на инвестиционный инструмент. Учитывая, что в течение 

долгого времени МКО Санкт-Петербурга являлись наиболее заметной 

муниципальной ценной бумагой, занимая, например в 1996 г., более половины 

объема рынка местных займов, следует подробнее изучить данный прецедент. 

Обратим особое внимание (в контексте данного исследования) на режим работы 

частных инвесторов с МКО. 

Основным стимулом к приобретению МКО должна была стать высокая 

доходность, образующаяся за счет разницы между ценой приобретения (с дисконтом 

от номинала) и ценой погашения. Не менее важным являлось и то обстоятельство, 

что доходы от вложения в МКО освобождались от налога на прибыль. Таким 

образом, к плюсам данной ценной бумаги можно отнести:  

 а) высокую доходность, как правило, превышающую на несколько пунктов 

уровень дохода от инвестиций в ГКО и банковские депозиты (например, при 

приобретении на аукционе трехмесячной облигации в 1995 году дисконт мог 

составлять около 30%); 

 б) муниципальные гарантии и "государственный" статус; 

 в) налоговые льготы; 

 г) диверсифицированную линейку выпусков облигаций по времени до погашения 

(трех-, шести-, девяти-, двенадцатимесячные). 

Тем не менее, по словам заместителя председателя комитета экономики и 

финансов мэрии Петербурга Анатолия Зелинского, в октябре 1995 г. в собственности 

частных инвесторов находилось не более 1-2% объема находящихся в обращении 

выпусков МКО
5
. 

В действительности, предложенная частному инвестору схема работы с МКО 

Санкт-Петербурга не позволяла рассчитывать на широкое привлечение средств 

населения в бюджет.  

Предполагалось, что для приобретения МКО население будет обращаться к 

уполномоченным дилерам (банкам и инвестиционным компаниям), либо поручая 

приобретение ценных бумаг конкретных выпусков (на аукционах и вторичном 

рынке), либо передавая средства в управление для игры на рынке МКО. 

Процесс размещения и обращения МКО среди мелких частных инвесторов 

был отягощен следующими проблемами. 

                                                 
5 «Деловой Петербург», номер 77(150) от 20 октября 1995 
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Комиссионные и посреднические потери. По оценкам экспертов приобретение 

МКО на сумму менее 1 млн. рублей (в ценах 1995 года) для инвестора оказывалось 

невыгодным из-за накладных расходов (комиссионные дилеру, комиссионные бирже, 

налог на операции с ценными бумагами, оплата услуг депозитария). По словам Игоря 

Костикова, возглавлявшего в то время компанию "АВК" - официального брокера 

займа, "проникновение мелкого инвестора на рынок МКО сдерживается высокой 

себестоимостью его обслуживания".  

Нежелание инвестиционных компаний работать с частными лицами. Лишь 

отдельные компании-дилеры в Санкт-Петербурге соглашались работать с 

небольшими суммами, имеющимися у частного вкладчика. Так, в 1995 г. 

Тверьуниверсалбанк, Сбербанк, Балтийский банк объявили о том, что обслуживают 

на рынке МКО только операции юридических лиц. Многие инвестиционные 

компании города установили в качестве нижнего лимита для проведения операций с 

МКО пределы, заведомо неподъемные для мелкого частного вкладчика (десятки 

миллионов рублей). Те же компании, которые принимали на обслуживание 

небольшие суммы частных инвесторов (как Балтийское Фондовое агентство), 

утверждали, что данная деятельность для них убыточна и имеет смысл только как 

маркетинговый ход для продвижения других финансовых услуг.  

Психологические ограничения. По самому замыслу Санкт-Петербургские 

МКО позиционировались как ценная бумага для высокопрофессионального 

инвестора. Принципы расчета прибыли, невозможность четко спрогнозировать 

результаты инвестиций, сложная схема участия в первичных и вторичных торгах, а 

также депозитарного обслуживания требуют от инвестора достаточно высокого 

уровня фондовой грамотности. Все эти факторы заведомо ограничивали круг 

потенциальных инвесторов из числа частных вкладчиков узкой группой 

профессионалов (точно так же, как это произошло на рынке государственных 

краткосрочных облигаций). 

С аналогичными проблемами столкнулся бы частный вкладчик, желающий 

инвестировать средства и в облигации других российских муниципалитетов (Москва, 

Оренбург и т.п.).  

Таким образом, можно утверждать, что полноценная практика привлечения 

муниципалитетами средств населения через займы, как классический 

инвестиционный инструмент, на российском рынке отсутствует. 
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К положительным характеристикам Санкт-Петербургских МКО необходимо 

отнести то обстоятельство, что эмитент в течение долгого времени обеспечивал 

исполнение обязательств перед инвесторами. Между тем, неудачные выпуски ряда 

муниципальных и субфедеральных займов внесли заметный вклад в дискредитацию 

данного финансового инструмента (в том числе – в глазах населения). 

Показательным примером низкой эффективности муниципального займа для 

инвестора может служить случай Сыктывкарского муниципального займа. Не так 

давно было объявлено о решении Сыктывкарской администрации приступить к 

выплате процентного дохода владельцам облигаций. Доход по облигациям за 97-99 

годы установлен в размере 10% от номинальной стоимости (при том «задним 

числом» – принятым в 2000 г. постановлением главы администрации)
6
. Сам процесс 

погашения номинальной стоимости облигаций представлял существенную проблему 

для местного бюджета и растянулся на значительный срок. 

В марте 1998 года Администрацией Курской области был размещен 

облигационный заем на срок 1 год на сумму 250 млн. руб. с дисконтом 34%. 

Отсутствие достоверных сведений о его погашении позволяет предположить, что и в 

этом случае администрация не сумела в полной мере исполнить свои обязательства. 

Еще один эмитент региональных займов – Администрация Оренбургской 

области - также, испытывая трудности с погашением обязательств, установил для 

частных вкладчиков приоритетный режим. Погашение облигаций, находящихся на 

руках физических лиц, осуществлялось в первую очередь. По условиям 

реструктуризации займа (объявленным 22 октября 1998 г.) задолженность перед 

физическими лицами выплачивалась в полном объеме
7
 и уже к концу 1999 г. была 

погашена (притом, что на руках у физических лиц находилось облигаций более чем 

на 100 млн. рублей). 

3.2. Муниципальный заем как квазиинвестиционный инструмент. 

Жилищные займы 
 

Не имея возможности предложить доходность по займам, сопоставимую с 

конкурирующими инвестиционными инструментами, большинство муниципалитетов 

сделало ставку на дополнительные факторы, стимулирующие инвестиционную 

активность. Как правило, ориентированные на население муниципальные займы 

                                                 
6 По сообщению агентства «Коминформ». 
7 По сообщению агентства «Росбизнесконсалтинг». 
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позиционируются в качестве инструментов для решения социальных проблем 

населения. Наиболее широко в группе квазиинвестиционных займов представлены 

жилищные займы
8
. 

Для рассмотрения типовых схемы осуществления облигационного жилищного 

займа рассмотрим опыт городов Архангельск и Дубна. 

Мэрией г. Архангельска были эмитированы 3 выпуска муниципальных 

жилищных облигаций, ориентированных как на физических лиц, так и на 

юридических. Для разработки технических параметров займа, проспектов эмиссии и 

осуществления деятельности агента по размещению мэрией было учреждено 

унитарное муниципальное предприятие «Архангельск-Инвест». (Впоследствии 

компания была перерегистрирована для получения лицензии ФКЦБ и действует с 

1997 г. под названием ООО «Капитал-инвест»). Таким образом процесс размещения 

облигаций первого и второго выпуска осуществлялся непосредственно под 

контролем местных властей. Займы в целом осуществлялись по сходной схеме, 

которую мы рассмотрим на примере облигаций второго выпуска.  

Решение о выпуске облигационного займа принято постановлением мэра 

г. Архангельска N159 от 14 августа 1996 г. Размещение займа завершилось 

31 декабря 1998 г. 

При планировании выпуска облигаций предусматривалась возможность 

погашения и в денежной, и в натуральной форме. Однако условия погашения в 

денежной форме означали для инвестора заведомые убытки (предполагалось 

погашение по цене, назначаемой котировальной комиссией из расчета 95% рыночной 

стоимости жилья). Одна облигация приравнивалась к 0,2 квадратного метра общей 

площади вновь строившегося жилья. Общий объем выпуска был эквивалентен 

примерно 5 тысячам квадратных метров жилья. 

Изначально проектировщики займа осознавали, что размещение такого 

объема ценных бумаг среди населения осуществить не удастся, поэтому в качестве 

обеспечения части займа было указано офисное помещение (предназначенное для 

юридических лиц). 

Планируемое к постройке жилье предполагалось диверсифицировать (по 

принципу типового жилья – 40 квартир и элитного – 27 квартир). Соответственно, та 

                                                 
8 Достаточно естественная идея эмиссии телефонных займов (вторая по значимости проблема после жилья) чаще 

эксплуатируется самими телефонными операторами. Даже в тех случаях, когда к выпуску займов привлекаются 

администрации (например, в качестве гаранта), мобилизованные средства населения поступают непосредственно 

в бюджет оператора, практически не снижая нагрузки на бюджет муниципалитета. 
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часть жилья, которая рассматривалась как элитная, оплачивалась облигациями с 

учетом дополнительных коэффициентов стоимости.  

Таким образом, данным выпуском предполагалось решить одновременно 

несколько задач:  

 А) мобилизовать средства населения для инвестирования в жилищное 

строительство, 

 Б) мобилизовать средства крупного инвестора, 

 В) реструктуризовать задолженность по облигациям предыдущего выпуска 

(путем конвертации в облигации второго выпуска), 

 Г) накопить средства для формирования компенсационного и резервного фонда с 

последующим направлением средств на нужды городского строительства. 

Постановлением мэра города была создана котировальная комиссия, которая 

устанавливала рыночную цену облигаций, по которой ценные бумаги предлагались к 

продаже. 

По неофициальным оценкам местных экспертов, активного интереса со 

стороны населения к займу не наблюдалось. Тем не менее, мэрии удалось привлечь 

средства (благодаря участию юридических лиц), которые были использованы при 

строительстве 213-квартирного дома и 27-квартирной угловой вставки в другом доме 

по индивидуальному проекту. 

Анализ условий выпуска и размещения показывает, что при проектировании 

займа специфика и возможности облигации, как инвестиционного инструмента 

эмитентом не использовались. 

Традиционными преимуществами облигационной схемы считаются: 

возможность поэтапного накопления эквивалентов жилплощади в виде ценных бумаг 

в течение длительного срока (что актуально для инвестора с низким уровнем 

дохода); возможность самостоятельно варьировать график и объемы инвестируемых 

средств (что актуально для инвесторов с нестабильным доходом); возможность 

варьировать формы получения дохода по ценным бумагам.  

В условиях же Архангельска данный заем оказался не более чем усложненной 

формой договора на долевое участие в строительстве. На момент эмиссии облигаций 

строительство типового дома, предназначенного под обеспечение, уже велось, 

поэтому срок накопления инвестором необходимого пакета облигаций 

ограничивался естественным сроком строительства жилья. Преференциями 
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(возможность приоритетного выбора квартиры) обладали те инвесторы, которые 

заключали с эмитентом договор на выкуп облигаций по согласованному графику. 

Такие жесткие условия целесообразны для городов с острейшим дефицитом жилья и 

нехваткой строительных мощностей. 

Единственным актуальным преимуществом данного займа следует считать 

декларированную возможность улучшения жилищных условий через оплату 

дополнительной жилой площади облигациями. 

Гораздо более эффективным следует признать опыт проведения жилищных 

займов в г. Дубна. 

Как и в случае г. Архангельска, при дубненской городской администрации 

действовала уполномоченная компания ООО «Инвестиционный департамент» 

(работает с 1995 года). Специалисты компании до сих пор привлекаются к разработке 

параметров займов и проспектов эмиссии. «Инвестиционный департамент» 

выступает в качестве управляющей компании займов. В качестве агентов к 

размещению займа привлекались Дубнинские филиалы «Автобанка» и 

"Конверсбанка". Реестр облигационеров обслуживается специализированным 

регистратором «Ависта». 

Всего были эмитированы два выпуска облигаций: Первый выпуск - 12 июля 

1995 года (дата государственной регистрации) объемом 4 млрд. 

неденоминированных рублей (в натуральном эквиваленте - 2 000 кв. метров жилья). 

Второй выпуск - 16 июня 1997 года объемом 10 млрд. рублей. Срок обращения 

облигаций второго выпуска – 25 лет. 

Для управления займом администрацией города были созданы внебюджетный 

фонд муниципального жилищного займа. Фонд не получает бюджетного 

финансирования, бюджет города затрат по обслуживанию займа не несет, и средства 

фонда не используются для покрытия дефицита городского бюджета.  

Успешное размещение жилищных займов позволило реализовать сразу 

несколько проектов в сфере жилого строительства (построен 5-этажный 48-ми 

квартирный дом с офисными помещениями на первом этаже, завершено 

строительство 6-этажного 104-х квартирного панельного дома и 6-этажного 72-

квартирного кирпичного дома, начато строительство 40-квартирного 

двухсекционного кирпичного дома). За счет средств займа начата достройка 

девятиэтажного жилого дома, строительство которого ранее велось за счет бюджета 

и договоров долевого участия и было заморожено несколько лет назад.  
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Как признают сами организаторы займа, схема инвестирования в жилищное 

строительство через покупку облигаций во многом напоминает договор долевого 

участия. Однако, механизмы эмиссионных ценных бумаг позволяют существенно 

разнообразить данную схему и добавить ряд дополнительных преимуществ: 

 А) Инвесторы имеют возможность для постепенного накопления средств на 

квартиру в течение длительного срока (механизмом постепенного накопления 

пользуются наименее обеспеченные вкладчики, и, хотя, доля их поступлений 

составляет около 3% привлеченных средств, тем самым обеспечивается 

существенный социальный эффект); 

 Б) В течение длительного срока обращения облигаций осуществляется 

индексация инвестированных средств через изменение котировок облигаций, 

привязанных к себестоимости строительства жилой площади; 

 В) Облигации позволили широко внедрить удобные механизмы жилищных 

дотаций работникам бюджетных учреждений (через скидки при приобретении 

облигаций) и предприятий (через выкуп облигаций предприятиями с передачей 

своим работникам с сохранением существенных льгот по налогообложению); 

 Г) Облигации могут быть использованы как удобный эквивалент при проведении 

операций по улучшению жилищных условий (уже имеющаяся квартира может 

быть продана за облигации займа); 

 Д) Дубненским филиалом АКБ «Автобанк» осуществляется кредитование 

инвесторов под залог облигаций. Более того, Администрация г. Дубны также 

дважды кредитовалась в банках именно под залог облигаций. 

Таким образом, следует отметить, что муниципалитетом и финансовыми 

структурами Дубны использованы на практике почти все преимущества и 

механизмы, специфичные для эмиссионных ценных бумаг. Это позволило широко 

внедрить жилищные облигации в практику деловой жизни города, что, с нашей точки 

зрения, во многом, предопределило последующее массовое распространение 

облигаций среди населения. 

По оценке местных экспертов, облигации жилищного займа могут считаться 

полноценным сберегательным инструментом для жителей Дубны. Так, в период 

массового оттока средств из банковской системы, вызванного кризисом 1998 года, 

Фонд жилищного займа, напротив, зафиксировал приток новых клиентов и 

досрочных платежей. Таким образом, население продемонстрировало традиционное 
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для кризисных этапов стремление к сбережению в неденежных эквивалентах 

материальных ценностей. С другой стороны, посткризисная разница между ценами 

вторичного рынка (привязанными к конвертируемой валюте) и котировками 

облигаций (привязанными к стоимости строительства) привели к ажиотажному 

спросу на облигации со стороны населения. 

Успех дубнинского проекта жилищных облигаций вызвал новый всплеск 

интереса к данному инструменту. Опыт Дубны тиражируется рядом других 

подмосковных городов (Дзержинский, Протвино). 

Необходимо упомянуть, что помимо традиционных проблем (технические 

сложности, трудности мобилизации средств и т.п.) муниципалитеты при эмиссии 

жилищных облигаций могут столкнуться с сопротивлением со стороны участников 

вторичного рынка жилья. Так, в Санкт-Петербурге эмиссия жилищных сертификатов 

городской администрацией в 1996 г. встретила организованное противодействие 

местной ассоциации риэлтеров, чьи доходы оказались под угрозой в результате 

активизации строительства нового жилья. Муниципалитету пришлось выиграть суд, 

связанный с попыткой переложить на него издержки по оплате НДС со стороны 

компании, занимавшейся перепродажей приобретенного жилья. Опыт Санкт-

Петербурга оказался учтен при подготовке новой редакции соответствующей 

инструкции ФКЦБ России. 

 

3.3. Иные способы стимулирования инвестиционной активности 

населения 
 

Как дополнительное средство повышения привлекательности облигационных 

займов, ряд муниципалитетов использовали лотерейные схемы (очевидно, учитывая 

традиции государственных выигрышных займов, практиковавшихся правительством 

СССР). Облигации, предусматривающие возможность выигрыша эмитировались, в 

частности, муниципалитетами Сергиевого Посада, Пушкино, Курска, Иркутска. 

Муниципалитетом г. Омска была использована комбинированная схема, 

предусматривающая самые разнообразные способы стимулирования активности 

населения при эмиссии Омского муниципального жилищного накопительного 

выигрышного займа. Решение о выпуске было принято в 1994 году (тогда же 

зарегистрирован проспект эмиссии). Предельный размер эмиссии был определен в 25 

млрд. руб., срок обращения облигаций с 01.03.95 г. до 01.07.97 г. Первичная эмиссия 



Использование механизма муниципальных займов для привлечения денежных средств населения в местные бюджеты 

Аналитический доклад 

41 

облигаций осуществлялась Фондом имущества г. Омска и консорциумом местных 

банков. 

Несмотря на развитую систему стимулов (мотиваций) размещение облигаций 

проходило с трудом. К 1 января 1997 года удалось разместить облигаций на сумму в 

3350,6 млн. рублей, что вынудило городскую администрацию специальным 

постановлением продлевать срок первичного размещения облигаций до 1 апреля 

1997 года. 

Хотя намеченных объемов размещения эмиссии достичь не удалось (было 

размещено чуть больше 20% от общего числа эмитированных бумаг), данный 

эксперимент следует отнести в разряд положительных. Покупателями облигаций 

стало значительное число частных инвесторов, муниципалитету удалось 

мобилизовать более 15 млрд. рублей (с учетом того обстоятельства, что курсовая 

стоимость облигации возросла со 165 тыс. рублей в марте 1995 г. до 450 тыс. рублей 

в апреле 1997 г.). Мобилизованные средства позволили построить два 80-квартирных 

дома, квартирами которых осуществлялось погашение облигаций. 

Характерно, что 9% облигаций были погашены в денежной форме, что 

означает, что данный инструмент обеспечил приемлемый для части вкладчиков 

уровень денежной доходности (за период обращения – в среднем 70% годовых).  

Ряд специфических особенностей данной ценной бумаги оказались, с нашей 

точки зрения, весьма удачными для своего времени. Облигация во многом 

имитировала распространенные в 1995 г. бумаги «народных» компаний, т.к. 

изначально планировалась к выпуску и обращению в документарной форме на 

предъявителя. Агентом по размещению (муниципальным банком «СИБЭС») 

поддерживалось обращение бумаг. Уже в 1995 г. облигации были включены в 

листинг местной товарно-сырьевой биржи.  

При эмиссии облигаций было зафиксировано четкое правило начисления 

процентного дохода (в случае получения дохода в денежной форме) по формуле 1/2 

 (Ij Nj/365), где I - учетная ставка Центробанка в период ее действия, N - количество 

дней в периоде. Это один из редких случаев, когда доход, получаемый по жилищным 

облигациям, не привязывался к себестоимости (или рыночной стоимости) 

жилплощади. Как было отмечено выше, результатом стало то, что заметная часть 

инвесторов удовлетворилась получением дохода в денежной форме. 
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Отметим также, что раз в год для владельцев облигаций проводились 

розыгрыши с призами в виде квартир. 

 

3.4. Обеспечение возврата муниципальных займов и гарантии 

муниципалитетов 
 

При проектировании муниципальных займов ряд городских администраций 

обращал отдельное внимание на создание специальных механизмов, гарантирующих 

инвесторам возвратность средств на случай дефолта. Учитывая, что общие 

бюджетные гарантии зачастую скептически воспринимаются инвесторами, ряд 

муниципалитетов сочли необходимым конкретизировать и четко обозначить 

источники возврата средств. 

Известно, что для частного вкладчика проблема возврата инвестиций 

относится к числу самых приоритетных. В случае с муниципальными займами 

ситуация еще сложнее: инвестор, как правило, прекрасно осведомлен о плачевном 

состоянии местного бюджета. Таким образом, эмитент должен разработать 

дополнительные механизмы, повышающие надежность займа (и убедительно 

разъяснить их смысл потенциальному инвестору). 

К настоящему моменту на практике были опробованы самые разнообразные 

схемы дополнительных гарантий.  

 А) обеспечение заимствований специальными статьями бюджета (Санкт-

Петербург – статьей «налог на имущество») 

 Б) создание гарантийных внебюджетных фондов (Череповец); 

 В) залог городской недвижимости (в проспект эмиссии омского займа в качестве 

объектов, обеспечивающих погашение облигаций были внесены несколько 

кинотеатров, объектов соцкультбыта и ряд жилых домов); 

 Г) гарантии администрации, позволяющие использовать приобретенные бумаги 

для налоговых зачетов в местный бюджет; 

 Д) гарантии сторонних организаций («Кузбассцоцбанк» выступал гарантом займа 

в г. Кемерово). 

Как представляется, с точки зрения частного инвестора наиболее 

эффективными должны выглядеть схемы В) и Д). К сожалению, проверить на 

практике такое утверждение пока не представляется возможным ввиду малой 

распространенности данных схем вообще. 
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РАЗДЕЛ IV. ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ПОТЕНЦИАЛ 

НАСЕЛЕНИЯ РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ
9
 

 

Одним из принципиальных вопросов настоящего исследования является 

вопрос о том, в какой мере население может рассматриваться в качестве источника 

инвестиций для местного (городского) развития. Речь идет не столько об объемах 

средств, которые потенциально могут быть мобилизованы, сколько о специфике 

инвестиционного поведения частного вкладчика. Авторы твердо убеждены, что 

успех или неуспех любого эмитента, рассчитывающего привлечь внимание 

населения, во многом зависит от того, насколько соответствует новый 

инвестиционный инструмент особенностям поведения столь специфичной категории 

инвесторов, как «мелкий вкладчик». 

 

4.1. Динамика изменения инвестиционной активности населения 
 

Финансовое поведение российского населения является сложным, 

многофакторным и динамичным феноменом. На возможности и желание населения 

сберегать и инвестировать денежные средства влияют различные факторы – 

экономические, политические и социальные, в том числе, динамика доходов 

населения, оптимизм (или пессимизм) относительно как общей экономической и 

политической ситуации, так и семейных финансов, доверие к финансовым 

институтам и инструментам и т.д. Основными показателями сберегательного 

поведения на макро-уровне являются показатели нормы и размера сбережений, 

показатели общей величины накоплений и их отношение к размеру номинальной 

месячной заработной платы.  

Анализ статистических данных убедительно демонстрирует, что динамика 

сбережений населения имеет непостоянный, изменчивый характер. Колебания двух 

основных показателей, характеризующих сберегательное поведение населения (доля 

расходов на покупку валюты и инвестиционных расходов в общей структуре 

расходов населения), очевидным образом имеют, во-первых, явно выраженный 

сезонный характер, а, во-вторых, заметно реагируют на структурные изменения в 

общей экономической и политической ситуации в стране (см. диаграмму 4.1.1). 

                                                 
9 При подготовке данного раздела авторами использовался материал, предоставленный Исследовательской 

группой ЦИРКОН. Особая благодарность О.Кузиной, Д.Стребкову и руководителю Агентства региональных 
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Диаграмма 4.1.1. Динамика инвестиционной активности населения 

 

При анализе сезонных колебаний инвестиционной активности населения 

можно выделить следующие основные периоды: 

Период 1. Октябрь – Декабрь: всплеск инвестиционной активности. На этом 

этапе год за годом наблюдается рост объема частных инвестиций, перерастающий в 

своеобразный бум в декабре месяце. Высокая инвестиционная активность 

обусловлена традиционным приростом доходов населения в конце года за счет 

выплаты работодателями поощрительных премий, «13-х зарплат» и т.д. Получив 

дополнительные средства, люди в большей степени склонны сберечь их, нежели 

увеличить свое потребление. 

Период 2. Январь - Апрель: снижение инвестиционной активности. 

Инвестиционный всплеск по инерции продолжается примерно до середины января, 

однако затем активность населения неуклонно снижается по мере исчерпания 

свободных ресурсов. Вплоть до мая месяца наблюдается выраженная тенденция к 

снижению удельного веса инвестиций в составе расходов населения. 

                                                                                                                                                     
политических исследований (АРПИ) Милехину А.В. 
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Период 3. Май – Июль. К апрелю падение доли сбережений достигает своего 

минимума, а затем начинается рост. Мы объясняем этот эффект массовой 

подготовкой населения к летнему сезону (необходимостью сэкономить и 

аккумулировать средства для летних отпусков).  

Период 4. Август – Сентябрь. Лето связано с высвобождением накопленных 

сбережений. Поэтому доля инвестиций снова снижается. В структуре расходов 

населения увеличивается роль текущего потребления. К сентябрю норма сбережений 

населения снижается до своего минимального значения. В этот период она 

сопоставима с уровнем апреля месяца.  

Таким образом, можно заключить, что инвестиционное поведение населения 

носит в целом циклический характер. Периоды увеличения и снижения нормы 

сбережений непрерывно следуют друг за другом. 

Однако эти колебания не являются равномерными, на графике наблюдаются 

эффекты более фундаментальных спадов и подъемов, которые нельзя объяснить 

сезонными факторами. Для объяснения этих особенностей необходимо сопоставить 

данные официальной статистики с анализом политической и экономической 

ситуации в стране. 

Весь период наблюдения изменений инвестиционной активности населения с 

июня 1996 года по декабрь 1999 года можно условно разбить на четыре этапа. 

Этап 1. Июнь - декабрь 1996 г. В 1996 году, первая половина которого 

прошла под знаком предвыборной президентской кампании (в результате которой 

ненадолго повысился уровень политической определенности в стране), а вторая 

ознаменовалась нарастанием задолженностей по заработной плате, пенсиям и 

социальным пособиям, норма инвестиций и сбережений была достаточно высока и 

составляла по официальным данным около 25% от среднедушевого дохода (из них 

4,9% приходилось на сбережения во вкладах и ценных бумагах, 1,4% – на прирост 

денег руках, 18,9% шло на покупку валюты). Увеличение реальных доходов 

населения в последнем квартале 1996 года сопровождались ростом нормы 

сбережений населения. Наибольшая доля прироста сбережений пришлась на покупку 

валюты и вклады в банках. 

Этап 2. 1997 год. В первом полугодии 1997 г. произошло некоторое снижение 

нормы сбережений население во вкладах и ценных бумагах до уровня 2,7%. Общий 

объем накоплений населения в первой половине 1997 г. стабилизировался, однако 

после объявления о предстоящей деноминации стал сокращаться. В преддверии 
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объявленной на 1 января 1998 г. деноминации, вся вторая половина 1997 года 

прошла под знаком высокой потребительской, а не сберегательной активности 

населения. Домохозяйства стали активно покупать предметы длительного 

пользования, жильё, наличную валюту, в то время как остатки наличных денег, 

прирост сбережений в банковских вкладах, ценных бумагах минимизировались. 

Розничный товарооборот по непродовольственным товарам всю вторую половину 

1997 года устойчиво превышал показатели предыдущего года и к концу года достиг 

максимального за несколько лет значения. В конце 1997 основной формой, в которой 

делались сбережения, была наличная валюта
10

. По оценкам Бюро экономического 

анализа, в 1997 году запасы валюты на руках у населения увеличились, как минимум, 

на 13 млрд. долларов, что составляет более половины всех вывезенных в том году из 

США наличных долларов. 

Этап 3. Январь – август 1998г. После прошедшей 1 января 1998 г. 

деноминации (представлявшей собой первый прецедент неконфискационной 

денежной реформы за последние десятилетия) вновь сложились благоприятные 

возможности для увеличения привлекательности организованных форм сбережений, 

несмотря на начавшееся снижение реальных доходов. Норма сбережений вновь 

стабилизировалась. Ставки по рублёвым вкладам в этот период устойчиво 

превышали как динамику курса доллара, так и темпы роста потребительских цен. Это 

способствовало увеличению вкладов, которое в основном пришлось на Сбербанк, и 

сокращению запасов наличной валюты. К лету 1998 г. общий объём реальных 

накоплений населения (нормированных на величину средней заработной платы) 

достиг максимального значения. Однако, начиная с июня, накопления населения 

стали падать. Это было связано, во-первых, со снижением реальных доходов 

населения, а во-вторых, с начавшимся в стране ростом задолженности по заработной 

плате и другим выплатам.  

Этап 4. Август 1998г – декабрь 1999г. Августовский кризис 1998 г. и 

последовавший за ним скачок потребительских цен (в рублевом исчислении) вызвали 

обвал реальных доходов населения. Это в значительной степени привело к снижению 

нормы сбережений. Если в первом полугодии 1998 средняя норма сбережений 

                                                 
10 Статистика Госкомстата, которая относит покупку валюты к сбережениям домохозяйств, в значительной мере 

переоценивает реальный объём сбережений в форме наличной валюты, поскольку значительная часть купленной 

валюты составляет оборотный капитал челночной торговли и расходов туристов за рубежом. Однако в конце 

1997 г. доля валюты, купленной со сберегательными целями, была наиболее высокой. 
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составляла 17,8%, то в начале 1999 года - лишь 8-10%. Отток сбережений из банков, 

начавшийся в июле 1998 г., после 17 августа значительно усилился.  

Однако ситуация постепенно стабилизировалась. В I квартале 1999 г. 

уменьшение денежных накоплений населения во вкладах, имевшее место в период 

обострения финансового кризиса, прекратилось. Суммарные остатки вкладов на 

счетах в банках стали возрастать. Правда, этот рост приходился в основном на счета 

Сбербанка России. Вклады населения в коммерческих банках продолжали 

ежемесячно сокращаться, и на конец мая 1999 г. они составляли не более 65% от 

предкризисного уровня. В целом, общая тенденция состоит в том, что доля вкладов в 

Сбербанке увеличивается, а в коммерческих банках остается на прежнем уровне. То 

есть доверие к коммерческим банкам, подорванное августовским кризисом, не 

восстановилось даже спустя год после него.  

В целом уже со второй половины 1999 года данные макростатистики стали 

свидетельствовать о положительных изменениях в данной сфере. Обусловленные 

ростом реальных доходов стали увеличиваться сберегательные возможности 

населения. 

 

Как легко видеть из следующей диаграммы 4.1.2, в целом роста реальных 

накоплений населения за четыре рассмотренных года практически не произошло. 

Среднедушевая величина вкладов в банках составляла в начале 2000 года, как и в 

начале 1996 года, примерно 80% от средней начисленной заработной платы. Такая 

же ситуация и с наличными деньгами на руках у населения (около 60% от средней 

зарплаты). Лишь величина средств, вложенных в ценные бумаги, возросла в этот 

период с практически нулевого уровня в 1996 году до 32% от средней зарплаты к 

концу 1999 г. 
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Диаграмма 4.1.2. 

В начале 2000 года, благодаря существенному замедлению темпов роста цен и 

стабилизации курса доллара, возможности населения вкладывать свободные 

денежные средства возросли. Стабилизация политической ситуации в стране 

привела, в свою очередь, к заметному улучшению общего инвестиционного климата. 

Однако пока не до конца ясно, в каких группах населения появились возможности 

откладывать деньги, для каких целей они это будут делать, и какие формы 

накоплений предпочтут.  

Диаграмма 4.1.3. 

 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

янв.96 май.96 сен.96 янв.97 май.97 сен.97 янв.98 май.98 сен.98 янв.99 май.99 сен.99

НАКОПЛЕНИЯ на душу населения, в % от средней з/п

остатки вкладов наличные деньги ценные бумаги

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

янв.96 май.96 сен.96 янв.97 май.97 сен.97 янв.98 май.98 сен.98 янв.99 май.99 сен.99

СОСТАВ НАКОПЛЕНИЙ, на начало месяца, без учета наличной валюты и 

вкладов на валютных счетах

остатки вкладов наличные деньги ценные бумаги



Использование механизма муниципальных займов для привлечения денежных средств населения в местные бюджеты 

Аналитический доклад 

50 

4.2. Динамика изменения инвестиционных настроений и ожиданий 

населения (по материалам мониторинга ВЦИОМ) 
 

Регулярные исследования сберегательного поведения населения России, 

проводимые в рамках мониторинга общественного мнения ВЦИОМ, позволяют 

охарактеризовать его основные тенденции, динамику настроений и ожиданий в 90-е 

годы. 

В январе 1992 года, в самом начале экономических реформ в России 70% 

граждан утверждали, что они имеют сбережения. Тогда под сбережениями, в первую 

очередь, понимались вклады в Сберегательном банке. Затем в практику вошли 

альтернативные способы вложения денег, связанные с развитием банковской 

системы, свободной покупкой и продажей иностранной валюты, возможностями 

участия в приватизационных процессах и т.д. Одновременно высокие темпы 

инфляции привели к резкому снижению реальных доходов населения. Старые 

сбережения обесценились, создавать новые было не на что. 

На следующей диаграмме показано, как изменялась доля населения, 

имеющего сбережения (по собственному утверждению) или собирающегося их 

делать (диаграмма 4.2.1). 

Диаграмма 4.2.1 

К середине 1993 года лишь четверть опрошенных сообщала о наличии у них 

каких-либо сбережений. Еще через полгода этот показатель снизился до 16%. После 

этого произошла некоторая стабилизация, и в течение всех последующих шести лет – 
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с 1994 по 1999 годы доля семей, имеющих сбережения колебалась в диапазоне от 12 

до 20%. Максимальных значений эта величина достигала в начале 1995 и в середине 

1998 года. Спад наблюдался во второй половине 1996 года и после августовского 

кризиса 1998 года. 

Показатель, отражающий намерения населения делать сбережения в 

ближайшем будущем, близок по своим значениям к описанному выше показателю 

наличия сбережений. В 1993-99 годах он также колеблется в пределах от 10 до 20%. 

При этом, как можно заметить из диаграммы 4.2.1., увеличение числа людей, 

намеревающихся делать сбережения, в дальнейшем приводит к росту числа людей, 

реально их имеющих (с лагом, примерно, в полгода - год).  

Наиболее ярко отражают динамику изменения ожиданий и настроения 

населения результаты ответов на косвенный вопрос о том, насколько благоприятно 

сейчас время для того, чтобы делать сбережения. В январе 2000 года лишь 4% 

опрошенных считали, что время хорошее, еще 19% –не хорошее и не плохое, 57% – 

плохое, 20% затруднились ответить. За весь период наблюдений, с 1993 по 1999 год, 

доля тех, кто положительно оценивал социально-политический и экономический 

климат для сбережений, не превышала 7% (сентябрь 1997 г.). 

В качестве индекса, характеризующего потенциальную готовность к 

инвестициям, можно использовать значение доли респондентов, которые не считают 

настоящее время плохим для осуществления сбережений (те, кто при ответе на 

вышеупомянутый вопрос выбрал значения хорошее, не плохое и не хорошее и 

затрудняюсь ответить). В 1997 году наблюдался быстрый рост этого показателя – с 

25% в январе 1997 до 46% в январе 1998 года. И, хотя августовский кризис вызвал 

его резкое падение до 22% в ноябре 1998 года, дальнейшая стабилизация 

экономического положения в стране и начавшиеся массовые выплаты долгов по 

заработной плате способствовали тому, что он быстро поднялся на прежнюю высоту 

– 43% в январе 2000 года. По-видимому, рост данного индекса дает основания для 

прогнозирования нового всплеска инвестиционной активности населения уже к 

концу 2000 – началу 2001 гг. 

Данные опросов ВЦИОМ позволяют также описать структуру денежных 

накоплений населения. Как видно из следующей диаграммы (диаграмма 4.2.2), в 

последние годы привлекательность организованных форм хранения сбережений 

непрерывно снижается.  

Если у Вас есть (или были бы) сбережения, накопления, то каким образом Вы предпочли 

бы хранить их в нынешней ситуации?
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Диаграмма 4.2.2. 

Пик доверия Сберегательному банку приходился на июнь 1996 года: 37% 

респондентов выбрали тогда его для вложения своих денег. Сейчас доля таких людей 

около 25%. Наибольшее доверие к коммерческим банкам люди испытывали в 1993-

94 годах (12-17%), затем началось непрерывное снижение до 5-6%, а финансовый 

кризис летом 1998 года и вовсе подорвал его. Сейчас только 1,5% предпочитают 

хранить деньги в коммерческом банке. С акциями и другими ценными бумагами 

имела место аналогичная ситуация, хотя уровень доверия к этим финансовым 

инструментам у населения сейчас все же выше, чем к коммерческим банкам – около 

5%. 

Уменьшение привлекательности в глазах сбережения этих организованных 

форм хранения своих денег естественно привело к росту популярности 

неорганизованных форм. Более половины всего населения России (53%) сейчас 

считает, что иностранная валюта является наилучшим способом сохранения своих 

средств. 16% отдают предпочтение рублевой наличности, а 13% – изделиям из 

драгоценных металлов и антиквариату. 

 

4.3. Основные инвестиционные стратегии населения России (по 

данным опроса АРПИ) 
 

В марте 2000 г. Исследовательская группа ЦИРКОН в рамках подготовки 

аналитического доклада «Финансовая активность населения РФ в 1996-2000 гг.» 

сделала запрос Агентству региональных политических исследований (АРПИ) о 

включении в очередной опрос общественного мнения блока вопросов, касающихся 

сберегательного и инвестиционного поведения россиян. В данной главе 

представлено описание полученных в ходе этого опроса (3-5 марта) результатов и их 

анализ. 

На вопрос «Как Вы считаете, сейчас хорошее или плохое время для того, 

чтобы делать сбережения?» лишь 5% опрошенных ответили, что это время 

хорошее, и 24% – что не хорошее, но и не плохое. Более половины (53%) считают, что 

сейчас плохое время для сбережений, а 18% затрудняются ответить. Таким образом, 

видно, что россияне в целом в марте с.г. негативно оценивали инвестиционный 
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климат в стране и отмечали отсутствие финансовых возможностей для того, чтобы 

делать сбережения. Однако сравнение этих данных с данными опроса ВЦИОМ в 

ноябре 1998 года показывает серьезные позитивные сдвиги. В послекризисном 

ноябре 98-го года 78% опрошенных считали, что время для сбережений плохое, лишь 

3% полагали, что хорошее, еще 9% – что не хорошее и не плохое, а 10% - 

затруднялись ответить.  

Следующий вопрос касался оценки респондентами изменения 

инвестиционного климата в стране и своих собственных финансовых возможностей в 

ближайшем будущем: «Как Вы думаете, в ближайший год Ваши возможности 

накапливать и вкладывать свободные денежные средства возрастут или 

уменьшатся?». Надеялись на позитивные изменения 14% россиян, считали, что 

нынешнее и без того плачевное состояние еще больше ухудшится, 32% 

респондентов, не ожидали никаких изменений - 33%, затруднился ответить 21% 

опрошенных. 

Как видно из таблицы 4.3.1, ответы респондентов на эти два вопроса очень 

сильно взаимосвязаны. Среди людей, которые положительно оценивают 

возможности инвестирования в настоящее время, намного больше тех, кто с 

оптимизмом смотрит и в будущее. И наоборот, большинство из тех, кто недоволен 

нынешним положением дел, считают, что следует ожидать дальнейших ухудшений. 

Таблица 4.3.1. Оценка населением настоящих и будущих возможностей для осуществления 

сбережений 

 

Как Вы думаете, в ближайший год Ваши возможности 

накапливать и вкладывать свободные денежные средства 

возрастут или уменьшатся? 

Возрастут Не 

изменятся 

Уменьшатся Затрудняюсь 

ответить 

Всего 

Как Вы 

считаете, 

сейчас 

хорошее или 

плохое время 

для того, 

чтобы 

делать 

сбережения? 

Хорошее 43,2 24,3 14,9 17,6 100 

Не хорошее, 

но и не плохое 
23,4 37,9 18,1 20,6 100 

Плохое 9,5 33,1 42,4 15,0 100 

Затрудняюсь 

ответить 
6,5 29,4 23,3 40,8 100 

Всего 14,0 33,1 31,7 21,1 100 
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На основании анализа этих двух переменных можно выделить четыре 

типовые группы респондентов в зависимости от их инвестиционных настроений. 

Оптимисты (9,1% в общем массиве) – (а) те, кто оценивает нынешнее 

положение, как хорошее и считают, что в будущем ситуация по крайней мере не 

ухудшится, а может даже улучшиться; (б) те, кто оценивает нынешнее положение, 

как среднее, но убеждены в том, что в дальнейшем их возможности делать 

сбережения возрастут. 

Пессимисты (56,3%) – (а) считают нынешнее положение плохим и не 

ожидают в ближайшем будущем улучшений или (б) не считают его хорошим и при 

этом убеждены, что в дальнейшем оно будет ухудшаться. 

Неопределившиеся (12,6%) – (а) затруднились ответить на оба вопроса; (б) не 

могут оценить нынешнее положение, но считают, что в будущем ситуация не 

изменится. 

Умеренные (22,0%) – все остальные – те, кто не попал ни в одну из трех 

предыдущих категорий (в таблице 4.3.1 выделены светло-серым цветом). 

Построенная таким образом типология населения представляет особый 

интерес с точки зрения задач настоящего исследования. Между выделенными 

группами наблюдаются значимые различия практически по всем основным 

социально-демографическим показателям: полу, возрасту, образованию, доходу, 

типу населенного пункта и т.д. Кроме того, люди из разных категорий различаются 

по их внутренней склонности к риску; выбору информационных источников, 

которыми они руководствуются при принятии решений о вложении средств; выбору 

тех или иных финансовых инструментов и т.п. 

Так среди оптимистов в большей мере, чем в других группах присутствуют 

мужчины (56% против 45% по выборке в целом), лица моложе 35 лет (52% против 

31% по выборке в целом), лица с высшим и неполным высшим образованием. Среди 

них больше предпринимателей, специалистов с высшим образованием, студентов и 

домохозяек. Оптимисты являются наиболее обеспеченными в материальном 

отношении: для 45,5% из них среднедушевой доход в семье превышает 800 рублей, в 

то время как в целом по стране таких только 23,2%.  

Интересно, что оптимистов больше в крупных городах (с населением свыше 

1 млн. человек), а также в малых (с населением менее 100 тыс. человек). Среди них 

высока доля жителей Москвы и Санкт-Петербурга, Поволжья и Дальневосточного 

района страны. 
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Следующие четыре вопроса из анкеты АРПИ позволили проанализировать 

текущие инвестиционные стратегии выделенных категорий. 

Вопрос «Как Вы и Ваша семья обычно распоряжаетесь своими доходами в 

повседневной жизни?» фактически характеризует структуру расходов 

домохозяйства: либо все деньги расходуются им на текущие нужды, на потребление 

товаров первой необходимости, либо изредка удается что-то отложить, либо же 

семья регулярно делает сбережения. 

Таблица 4.3.2 позволяет оценить динамику изменения структуры денежных 

расходов домохозяйств в 1994-2000 годах. В целом, ситуацию в первой половине 

2000 года можно оценить как весьма благоприятную, наметились серьезные 

позитивные тенденции. По сравнению с 1998 годом, когда около 75% семей не имели 

возможности делать сбережения, в настоящее время эта доля сократилась до 60%. 

Нынешняя структура расходов весьма близка к той, что наблюдалась в 1994 году, в 

период инвестиционного бума, расцвета «финансовых пирамид».  

Таблица 4.3.2. Изменение структуры денежных расходов домохозяйств в 1994-2000 годах 

  
ВЦИОМ, 

май 94 

ВЦИОМ, 

ноябрь 94 

ВЦИОМ, 

март 95 

ФОМ, 

июнь 98 

АРПИ, 

март 00 

Как Вы и 

Ваша семья 

обычно 

распоряжае

тесь своими 

доходами в 

повседневной 

жизни? 

Трачу все деньги 

на текущие 

нужды, а 

отложить 

ничего не удается 

64,7 61,4 74,5 73,9 60,6 

Трачу деньги на 

текущие нужды, 

а что остается – 

откладываю 

19,6 22,8 14,5 16,6 24,6 

Сначала что-то 

откладываю, а 

остальное трачу 

на текущие 

нужды 

10,6 9,2 6,5 6,7 9,1 

Затрудняюсь 

ответить 
5,1 6,5 4,6 2,7 5,7 

 

При этом, если среди оптимистов только треть (33,8%) не делает в настоящее 

время никаких сбережений, то среди пессимистов таких 71,1% (см. табл. 4.3.3.). В 

целом этот результат вполне согласуется с данными о структуре доходов указанных 
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категорий респондентов. Так, среди оптимистов почти в три раза больше, чем среди 

пессимистов, тех, чей ежемесячный среднедушевой доход в семье превышает 800 

рублей (46% против 18%). 

Таблица 4.3.3. Структура денежных расходов домохозяйств для разных категорий 

  Оптимисты Умеренные Пессимисты 
Неопределив-

шиеся 
Всего 

Как Вы и 

Ваша семья 

обычно 

распоряжает

есь своими 

доходами в 

повседневной 

жизни? 

Трачу все деньги 

на текущие 

нужды, а 

отложить 

ничего не удается 

33,8 49,7 71,1 50,8 60,4 

Трачу деньги на 

текущие нужды, 

а что остается - 

откладываю 

43,6 32,1 18,0 27,9 24,7 

Сначала что-то 

откладываю, а 

остальное трачу 

на текущие 

нужды 

16,5 11,9 6,7 9,3 9,1 

Затрудняюсь 

ответить 
6,0 6,3 4,2 12,0 5,8 

 

Чтобы оценить склонность различных групп населения к сбережениям и 

инвестициям безотносительно к их текущему уровню дохода, респондентам был 

предложен еще один вопрос «Если бы Вам или Вашей семье удалось скопить 15-20 

тысяч рублей, то как бы Вы их, скорее всего, потратили? (не более 2-х 

ответов)». 

Среди предложенных вариантов ответа самым популярным оказался «на 

покупку вещей для дома»: так заявили 41,2% опрошенных. Следом за ним идут 

варианты «на образование и развитие детей» (17,2%), «на лечение» (16,1%), «куплю 

иностранную валюту» (15,0%). Вложить в собственное дело были готовы 5,6% 

опрошенных; положить в банк под проценты – 6,0%; приобрести акции, 

государственные ценные бумаги, облигации – лишь 0,8%. 

Что касается построенной выше типологии, то здесь наиболее показательным 

является сравнение оптимистов и пессимистов. Первые в большей степени 

предпочитают такие формы использования денежных средств как приобретение 
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дачи, автомобиля; отдых, турпоездки, развлечения; приобретение новой 

специальности; вложения в банки, приобретение иностранной валюты. Пессимисты 

же, в свою очередь, предпочли бы использовать крупную сумму денег на покупку 

вещей для дома и лечение (последнее не случайно, поскольку среди них 

относительно велика доля пенсионеров).  

Из нижеприведенной таблицы 4.3.4. хорошо видно, что склонность к 

инвестициям в традиционном понимании этого термина (вклад в банк или 

иностранную валюту) проявляют прежде всего «оптимисты» и «умеренные». 

Собственно, отсюда следует, что эти две группы и представляют собой особый 

интерес с точки зрения возможности мобилизации их средств в рамках 

традиционного инвестиционного подхода. Более того, эксплуатация дополнительных 

стимулов (часто используемых при размещении муниципальных займов), таких как 

улучшение жилищных условий, представляет наибольший интерес именно для этих 

двух групп. 

Для остальной части населения существенным мотивом, определяющим 

структуру их «инвестиционных» расходов, является проблема сохранения здоровья 

(«потрачу на лечение»), что также небезынтересно с точки зрения задачи нашего 

исследования. 
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Таблица 4.3.4. Оценка склонности людей к сбережениям и инвестициям в зависимости от их 

представлений о будущем 

 45 Оптимисты Умеренные Пессимисты 
Неопределив-

шиеся 
Всего 

Если бы Вам или 

Вашей семье 

удалось скопить 

15-20 тысяч 

рублей, то как бы 

Вы их скорее 

всего потратили?  

(не более 2-х 

ответов) 

На покупку вещей 

для дома (мебель, 

одежда, бытовая 

техника) 

36,7 39,5 44,6 33,1 41,2 

Постараюсь 

добавить, взяв в 

долг, чтобы 

приобрести участок 

земли 

11,6 10,6 9,2 7,1 9,5 

Буду копить еще, 

чтобы приобрести 

дом, дачу, 

автомобиль 

18,9 17,3 11,6 13,0 13,6 

Съезжу в 

турпоездку, на 

отдых 

13,2 12,2 6,2 7,1 8,2 

Вложу в 

собственное дело, 

предприятие 

6,3 8,8 4,8 2,8 5,6 

Потрачу на лечение 

- свое или 

родственников 

5,8 9,1 20,0 17,6 16,1 

На образование и 

развитие детей 
13,3 17,3 18,7 12,5 17,2 

На переквалификацию, 

приобретение 

новой 

специальности 

3,0 1,0 2,3 1,1 1,9 

Куплю 

драгоценности, 

золото, ювелирные 

изделия 

2,0 3,8 1,1 3,2 2,0 

Положу в банк под 

проценты 
10,0 7,6 4,3 7,7 6,0 

Потрачу на 

развлечения 
5,6 4,6 1,3 2,6 2,6 

Куплю акции, 

государственные 

ценные бумаги, 

облигации 

0,5 1,6 0,5 0,6 0,8 

Куплю 

иностранную 

валюту 

27,6 22,8 10,0 13,9 15,0 

Другое 4,0 1,8 5,5 6,2 4,7 

Затрудняюсь 

ответить 
1,6 4,6 5,9 16,1 6,4 
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Оценивая привлекательность банковских вкладов по соотношению «риск-

надежность» население на протяжении пяти последних лет демонстрирует 

удивительное постоянство (см. таблицу 4.3.5). 

Таблица 4.3.5. Изменение склонности к риску в 1995-2000 годах 

  
ВЦИОМ, 

март 95 

ФОМ, 

июль 97 

ФОМ, 

июнь 98 

АРПИ, 

март 2000 

Если бы Вы 

решили доверить 

свои деньги 

коммерческому 

банку, то какой 

банк Вы бы 

выбрали? 

Предлагающий 

низкие проценты, 

но имеющий 

высокую 

надежность 

36,8 45,0 48,0 38,4 

Банк, 

предлагающий 

средние проценты и 

среднюю 

надежность 

16,4 14,0 10,8 14,9 

Предлагающий 

высокие проценты, 

но имеющий 

низкую надежность 

2,9 2,9 2,3 2,3 

Затрудняюсь 

ответить 
44,0 38,1 38,9 44,4 

 

Очень незначительная доля населения все эти годы выражала готовность 

пойти на высокий риск ради высокой прибыли – не более 3%. Около 15% 

респондентов устраивают средние доходы и средняя надежность вкладов. А 38,3% 

опрошенных хотели бы избежать какого бы ни было риска. Отметим большое число 

затруднившихся ответить на данный вопрос – 44,5% (причем в большинстве своем 

это представители групп пессимистов и неопределившихся). 

Наблюдавшийся в 1997-98 г.г. прирост сторонников высокой надежности 

банковских вкладов произошел за счет сокращения доли затрудняющихся ответить. 

По всей видимости это следует отнести на счет психологических эффектов: 

социально-экономические процессы в те годы выглядели стабилизировавшимися, 

ситуация казалась устоявшейся и достаточно понятной. 

Наконец, рассмотрим источники информации, которыми пользуется 

население, осуществляя выбор объектов для инвестирования. Отвечая на вопрос 

«Если Вы решите вложить свободные денежные средства в банк или ценные 
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бумаги какой-нибудь компании, какими источниками информации Вы 

воспользуетесь, чтобы сделать правильный выбор?», 19% респондентов назвали 

«мнение родных и знакомых», 13% посчитали необходимым обратиться к 

консультантам, 12% предпочли обойти ряд банков и изучить их предложения, 

столько же опрошенных вложили бы деньги в тот же банк, что и раньше, 7% изучили 

бы информацию о банках в газетах и журналах, 5% положились бы на интуицию. 

Характерно, что все четыре описанные нами группы продемонстрировали 

заметные различия по числу затруднившихся ответить на этот вопрос. Среди 

оптимистов таких оказалось лишь 11%, среди умеренных – 23%, среди пессимистов 

– 36%, и почти половина среди неопределившихся: 48% (по выборке в целом – 33%). 

У каждой выделенной группы есть такие источники информации, которым она 

доверяет больше, чем все остальные группы. Оптимисты чаще считают, что 

необходимо обойти ряд банков и изучить их предложения или же обратиться к 

консультантам. Умеренные полагаются на информацию из газет и журналов и верят в 

свою интуицию. Неопределившиеся и пессимисты посоветуются с друзьями и 

знакомыми или вложат деньги в тот банк, куда вкладывали и раньше. 
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РАЗДЕЛ V. ПРАКТИЧЕСКИЕ РЕКОМЕНДАЦИИ 
 

5.1. Вводные соображения 
 

Изложенного выше материала, на наш взгляд, вполне достаточно для ответа 

на основной вопрос исследования о принципиальной целесообразности (и 

возможности) мобилизации муниципалитетами средств населения. 

Нетрудно убедиться, что для большинства муниципалитетов в ряду 

традиционных проблем наиболее острой является нехватка финансовых средств как 

на текущее финансирование городской жизни (по причине неравномерности 

поступления налоговых сборов и высокой доли взаимозачетов), так и на реализацию 

долгосрочных целевых программ. При этом для многих муниципалитетов 

привлечение средств институциональных инвесторов оказывается крайне 

затруднительным, в т.ч. в силу следующих причин: 

 невозможности обеспечить доходность на уровне, конкурентном на фоне 

предложений других заемщиков (прежде всего – банков и промышленных 

предприятий); 

 неэффективности коротких займов для решения долгосрочных программ 

муниципалитетов вкупе с недоверием инвесторов к долгосрочным займам;  

 невысокой репутации российских муниципалитетов как заемщиков.  

Как показывает практика, заимствования у институциональных инвесторов 

для муниципалитета возможны в том случае, если данный инвестор имеет 

масштабный бизнес на территории города, а, следовательно, муниципалитет имеет 

возможность компенсировать низкую эффективность инвестиций дополнительными 

преференциями различного рода (налоговые льготы, низкие арендные ставки, 

неформальная поддержка бизнеса). 

Однако такая возможность предоставляется далеко не всегда. Поэтому 

нетрудно представить ситуацию, в которой сбережения населения остаются 

единственным доступным муниципалитету ресурсом.  

С другой стороны, специфика инвестиционного поведения населения 

позволяет рассчитывать, что средства мелкого частного инвестора могут быть 

мобилизованы на более выгодных для муниципалитета условиях, нежели средства 

институциональных инвесторов. Так происходит в ситуации, когда в пределах города 

предложение инвестиционных инструментов ограничено (типичная ситуация для 
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малых и средних городов). Население как инвестор не обладает высокой 

мобильностью и ограничено в возможностях доступа на финансовый рынок. 

Наконец, на основании данных предыдущего раздела мы можем утверждать, 

что в ближайшие годы в стране следует ожидать очередного повышения 

инвестиционной активности населения. При этом спектр инвестиционных 

инструментов, предлагаемых частным инвесторам, останется (с высокой степенью 

вероятности) весьма ограниченным.  

Существует ряд объективных факторов, затрудняющих создание 

инвестиционного инструмента, рассчитанного на население, однако для 

муниципалитета такая ситуация представляет определенное конкурентное 

преимущество в борьбе за средства населения: 

 А) Для работы с частным вкладчиком необходимо создание специальной 

инфраструктуры (пунктов приема, системы оформления прав собственности, 

системы поддержания ликвидности инструментов, выпущенных в форме ценных 

бумаг). В силу максимальной географической близости к потенциальным 

инвесторам муниципалитет может создавать упомянутую инфраструктуру с 

минимальными издержками. 

 Б) Необходимость создания приемлемого уровня доверия к данному 

инвестиционному инструменту. Как известно, инвестиционные предпочтения 

населения во многом определяются таким расплывчатым понятием, как 

«доверие». Значительной части российского населения несвойственно разделять 

понятия «доверие вообще» и «доверие в определенной сфере». В данном 

контексте необходимо учитывать, что, начиная с начала 2000 г. доверие 

населения к «государству», «власти» заметно выросло. При этом муниципальные 

власти в ряду прочих властных структур занимают особое место (ниже будут 

приведены данные, подтверждающие, что отношение к городским властям у 

населения страны наиболее четко сформировано в сравнении с другими органами 

власти). Муниципалитет, мэр для большинства горожан сильно 

персонифицированы, воспринимаются как близкий, хорошо знакомый субъект. С 

точки зрения организации кампаний по мобилизации средств населения этот 

фактор может стать определяющим, заведомо задавая стартовый уровень 

доверия/недоверия к заемщику.  
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 В) Географическая близость муниципалитета к заемщику позволяет при 

необходимости сформировать режим максимальной информационной открытости 

перед частным инвестором, что также существенно определяет уровень доверия. 

 Г) Необходимость информационной (рекламной) поддержки инвестиционного 

инструмента. Для организации необходимого уровня информационной 

поддержки кампании по мобилизации средств населения муниципалитету 

требуется гораздо меньше усилий и затрат, чем любому другому заемщику, 

выходящему на рынок. Зачастую муниципалитеты имеют собственные (или 

контролируемые) СМИ городского уровня. Близость к населению позволяет 

задействовать такие эффективных инструменты информационной кампании, как 

слухи и личная агитация. 

 Д) Понимание потребностей населения и стимулирование инвестиционного 

спроса. Хорошо владея информацией о состоянии городской жизни и 

настроениях населения, муниципалитет способен осуществлять на порядок более 

гибкую политику стимулирования спроса, конструируя займы с учетом факторов, 

способных реально повлиять на спрос. Например, муниципалитет может 

эксплуатировать идею решения конкретной социальной проблемы, что другим 

заемщикам чаще всего недоступно. Ниже мы рассмотрим подробнее проблему 

стимулирования спроса с учетом актуальной городской проблематики. 

Таким образом, можно резюмировать, что в борьбе за мобилизацию средств 

населения муниципалитеты обладают заметными преимуществами перед другими 

заемщиками. О том, как наиболее эффективно использовать этот потенциал, 

рассказывается в следующих главах данного раздела. 

 

5.2. Использование муниципальных займов в целях организации 

хозяйства на местном уровне 
 

При обсуждении потенциальных возможностей, предоставляемых 

муниципальными займами, с высокопоставленными муниципальными 

руководителями авторам исследования пришлось столкнуться с твердым (и по-

видимому, широко распространенным мнением), что организация муниципального 

займа целесообразна только в случае доходных займов. Между тем, с нашей точки 

зрения, финансово-хозяйственные реалии жизни российских городов не позволяют 

трактовать ситуацию столь однозначно. 
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Существенная разница между коммерческим предприятием, которого 

интересует непосредственно получаемая им прибыль, и муниципалитетом 

заключается в том, что муниципалитет обязан учитывать и просчитывать помимо 

рентабельности своих экономических проектов еще и косвенные эффекты.  

Существуют виды деятельности, вызывающие в городе эффект 

мультипликатора, когда каждый вложенный рубль приносит прибыль не только в 

прямой, но и в косвенной форме (как это происходит при строительстве жилья). За 

счет чего возникает эффект мультипликатора в жилищном строительстве? За счет 

более масштабного использования местных трудовых и материальных ресурсов (к 

тому же, более дешевых), создания дополнительных рабочих мест, дополнительных 

налоговых отчислений в доходную часть местного бюджета. Эмиссия жилищных 

займов приводит к вовлечению в оборот сбережений населения, которые готовы 

платить не столько за прибыль, сколько за улучшение жилищных условий. Приток 

обращающихся денег повышает спрос на товары и услуги в регионе. Коммуникации, 

проведенные к жилым домам, повышают стоимость аренды земли, делают 

привлекательным размещение торговых точек. Таким образом, строительство жилья 

с использованием муниципальных займов приводит к развитию регионального 

хозяйства по трем необходимым для его реформирования направлениям
11

: 

реорганизация предприятий (привлечение предприятий, обладающих передовой 

технологией), реорганизация ЖКХ (кондоминиумы потребуют нового уровня 

сервиса), реорганизация финансовой системы. 

На последнем обстоятельстве стоит остановиться подробнее. Еще одним 

практическим эффектом от введения в обращение муниципальных ценных бумаг 

может стать создание эрзаца местной валюты, которая связывает часть финансовых 

потоков, замкнутых внутри региона и способствует созданию взаимозачетных 

механизмов. Так, например, опыт муниципального жилищного займа г. Дубны, 

связанный с выпуском жилищных облигаций сроком погашения через 25 лет, 

позволяет утверждать, что создание суррогатных платежных средств в рамках одного 

(притом небольшого) города вполне возможно. С учетом того, что жилой дом 

строится в течение двух–трех лет, облигации могут быть пущены в повторное 

обращение.  

                                                 
11 См. С.В.Попов, «Организация хозяйства в России», Омск, 2000. 



Использование механизма муниципальных займов для привлечения денежных средств населения в местные бюджеты 

Аналитический доклад 

65 

Не следует также сбрасывать со счетов пропагандистский эффект займа. Не 

случайно в зарубежную практику давно вошел механизм распределения ценных 

бумаг предприятий среди своих служащих. Как показала практика, такой подход 

существенно укрепляет лояльность к предприятию и руководству со стороны 

работников, способствует формированию «эффекта соучастия». Город – это та же 

корпорация. Горожане, владеющие муниципальными ценными бумагами неизбежно 

будут поддаваться тому же самому «эффекту соучастия» и более лояльно относиться 

к политике властей (конечно, в том случае, если муниципалитет не нарушает 

обязательств по займам). 

Таким образом, авторы призывают обратить внимание на то обстоятельство, 

что решение о выпуске муниципального займа должно приниматься местной властью 

не столько на основе примитивного расчета доходности эмиссионного проекта, 

сколько с учетом всех побочных эффектов и вышеперечисленных позитивных 

факторов. 

 

5.3. Повышение эффективности механизма жилищных и других 

«социальных» займов 
 

Как уже указывалось в докладе, оживление жилищного строительства, как 

правило, оказывает чрезвычайно благоприятное воздействие на состояние всей 

местной экономики. Более того, именно займы, выпускаемые с целью привлечения 

средств в городской строительный комплекс, оказались наиболее успешными (в 

плане привлечения средств населения) в отечественной практике. Такое положение 

дел вряд ли случайно. Рядовые граждане пока выражают большую готовность 

вкладывать собственные средства в улучшение условий и качества своей жизни, 

нежели инвестировать с целью извлечения прибыли. 

Очевидно, что данный подход не должен ограничиваться сферой 

исключительно жилищного строительства. Каждый город имеет собственную 

иерархию социальных проблем (телефонизация, здравоохранение, образование и 

т.п.). Именно в привязке к данной иерархии и должны проектироваться 

муниципальные займы.  

Рассмотрим следующую модельную ситуацию. Муниципалитет намерен 

мобилизовать средства малообеспеченных слоев горожан (в классификации 

предыдущего раздела – «пессимисты» и «неопределившиеся»). С учетом описанных 
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выше инвестиционных намерений муниципалитет обращает внимание на значимость 

инвестиций «в здоровье» (собственное и своих близких) и эмитирует заем на нужды 

городского здравоохранения. Покупателям займа (с низкой процентной ставкой) 

предоставляются различные льготы при обслуживании в городских учреждениях 

здравоохранения (например, обслуживание в специальных кабинетах, 

оборудованных лучшей техникой), дополнительные скидки при приобретении 

лекарств. Выгода от такого займа состоит прежде всего в том, что компенсация 

расходов на его обслуживание может осуществляться теми же взаимозачетами с 

городской системой здравоохранения, а от размещения займа в бюджет поступают 

«живые средства». 

Что касается сферы жилищного строительства, то приоритетное внимание 

данной сфере городской жизни вполне объяснимо. Возникновение 

мультипликационного эффекта здесь очевидно и почти гарантировано. 

Распространение опыта муниципальных властей г. Дубны на другие города 

Подмосковья (Протвино и Дзержинский) подсказывает идею создания единой 

системы привлечения инвестиций в жилищное строительство через эмиссию 

жилищных сертификатов в рамках всей области. 

Например, в рамках Московской области было бы эффективным внедрение 

единой программы выпуска жилищных сертификатов, объединяющей несколько 

муниципалитетов (в особенности в районах, прилегающих к Москве - ЛПЗП, как 

наиболее интересных для потенциальных покупателей). Сертификаты, выпущенные 

в рамках такой жилищной программы, могут размещаться на всей территории 

области.
12

 

Представим здесь, как мог бы развиваться процесс. Размещение жилищных 

сертификатов будет происходить по всей Московской области и, возможно, по 

прилегающим регионам. Жилищные сертификаты будут эмитироваться и 

обеспечиваться не только строящимся новым жильем в ближнем Подмосковье, но и 

высвобождающимся от переселения в него жильем на периферии области. За счет 

привлечения средств желающих приобрести освобождающееся жилье в дальнем 

Подмосковье значительно (примерно в 2 раза) сократятся сроки строительства и 

увеличится объем привлеченных средств населения. Такого рода схемы длинных 

цепочек переселения нередко реализуются в штучном порядке и доказали свою 

                                                 
12 Отметим здесь, что помимо прочих социальных эффектов такие проекты могут способствовать увеличению 

социальной мобильности. 
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эффективность (один из них разрабатывался организаторами государственного 

унитарного предприятия Московской области "Социально-инновационный центр").  

Для ведения реестра владельцев в Московской области есть соответствующие 

инфраструктурные организации (например, специализированный регистратор 

«Ависта»), о котировке жилищных сертификатов можно договориться с МФБ (ее 

руководство открыто к соответствующему диалогу) или ММВБ - у них есть 

соответствующий опыт. Не исключено, что котироваться на биржах будут не сами 

жилищные сертификаты (их стоимость будет и так индексироваться по специально 

установленной процедуре), а производные ценные бумаги, выпущенные под их залог. 

Гарантами выпуска может быть консорциум крупных банков и страховых 

компаний, а также местные администрации Московской области в объеме части 

размещаемых на их территории жилищных сертификатов. Жилищный сертификат 

Московской области единого образца станет универсальной, возможно 

конвертируемой, региональной валютой. Его можно будет легко обменивать на 

жилищные сертификаты новых серий, накапливать, «обналичивать». 

Некоторых доработок потребует Инструкция по выпуску и обращению 

жилищных сертификатов, утвержденная постановлением ФКЦБ России №23 от 

30.06.97. Особенно это касается договора поручительства, который заключается, по 

ее тексту, не владельцами жилищных сертификатов, а с эмитентом. Деяствительно, 

поручитель и эмитент должны иметь договор "О поручительстве", определеящий их 

взаимные обязательства, но сам договор поручительства должен быть заключен 

поручителем с владельцем жилищных сертификатов. По нашему мнению, это 

реально сделать через включение в проспект эмиссии жилищных сертификатов 

оферты на поручительство, которая считается принятой фактом приобретения 

жилищных сертификатов. Одним из плохо урегулированных вопросов является 

вопрос о регистрирующем органе в случае, когда эмитентом жилищных 

сертификатов является орган местной власти, поскольку в тексте упомянутой 

Инструкции в качестве регистрирующего органа выпусков жилищных сертификатов 

вне зависимости от типа эмитента определена Федеральная комиссия по рынку 

ценных бумаг. В то же время, согласно закона "Об особенностях эмиссии 

государственных и муниципальных ценных бумаг" соответствующие ценные бумаги 

должен регистрировать Минфин России. 

 

5.4. Решение административных проблем в сфере муниципальных 

заимствований 
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Выборность местной власти предполагает определенную зависимость 

последней от населения. Это, безусловно, побуждает ее (как институт) уделять 

внимание вопросам, затрагивающим интересы населения - поддержание систем 

жизнеобеспечения, развития региональной инфраструктуры и др. 

Между тем, условия функционирования местных властей не всегда позволяют 

реализовать эффективные проекты, направленные на решение местных проблем. Для 

кардинальной перестройки городского хозяйства требуется достаточно долгое время. 

Выборность же местной власти происходит один раз в четыре года. Вместе с тем, в 

современных условиях цикл хозяйственной жизни составляет от 7 до 9 лет, 

следовательно, местная власть по определению не имеет возможности реализации 

долгосрочной экономической политики. Она довольно часто вынуждена идти на 

популистские паллиативные решения вместо реального реформирования городского 

хозяйства.
13

 

Отметим, далее, что институт муниципальных займов отягощен 

дополнительными внешними рисками (помимо рисков рыночного и конъюнктурного 

характера), связанными с жесткой иерархией исполнительной власти, 

волюнтаризмом при принятии решений и текучестью кадров при смене глав 

городских администраций (в долг брал один мэр, а отдавать придется другому). 

Высокая степень свободы администрации при распоряжении всеми финансовыми 

средствами муниципального образования, в том числе средствами займа, на практике 

в ряде случаев приводит к нецелевому использованию средств. 

Так, например, произошло при размещении займа Курской области на 250 

млн. рублей (мобилизованные средства не были направлены на планируемые 

инвестиции в производство сахара, долговые обязательства с большим дисконтом 

были размещены среди нескольких оффшорных компаний). В городе Иркутске 

административный фактор сыграл свою роль при выборе управляющей компании - 

мелкого банка, который не смог обеспечить получение необходимой доходности по 

средствам займа.
14

 

Еще одним решением, снижающим вышеуказанные риски, может стать 

законодательное ограничение возможности произвольного распоряжения средствами 

                                                 
13 Данная проблема – соответствие выборного срока циклам хозяйственных изменений - несколько выпадает из 

темы доклада, но ее нельзя не упомянуть вовсе, поскольку она серьезно определяет финансово-хозяйственную 

жизнь города в целом, в том числе и в сфере обсуждаемых в докладе вопросов. 
14 Основной рецепт минимизации административного риска опять же лежит за пределами компетенции доклада, 

поскольку связан с проблемами укрепления контроля и персональной ответственности на всех уровнях властной 

вертикали. 
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займа главой администрации. Для этого возможно введение института целевых 

займов, средства от размещения которых должны аккумулироваться на специальных 

банковских счетах и тратиться строго по назначению. В то же время возможности 

выпуска нецелевых займов «общего назначения» следует ограничить.  

 

5.5. Юридическое обеспечение института муниципальных 

заимствований 
 

Как было отмечено в Разделе I настоящего доклада, систему законодательных 

и нормативных актов, регулирующих выпуск и обращение муниципальных займов в 

РФ, в целом можно считать сформированной и практически не содержащей 

пробелов. Ключевая проблема в данной сфере связана с понятием бюджетного 

иммунитета, однако, следует отдавать себе отчет, что данный принцип относится к 

числу трудно реформируемых. Более того, с точки зрения совершенствования работы 

по привлечению муниципалитетами средств населения данная проблема 

существенного значения не имеет, ввиду того, что отечественный частный инвестор 

традиционно не ориентируется на юридическую защиту собственных вложений, в 

гораздо большей степени опираясь на собственную субъективную оценку 

«надежности» эмитента. 

Реальная работа в сфере совершенствования юридической базы 

муниципальных займов должна сосредоточиться в ином направлении: в сфере 

разработки муниципалитетами собственной нормативной базы, регулирующей 

городские займы на достаточно высоком уровне. Необходимо создание и 

распространение всеми заинтересованными сторонами, в том числе, министерствами 

(ФКЦБ России и Министерством финансов) и ассоциациями муниципальных 

образований типовых инструкций, положений и методических материалов, на 

основании которых местные власти могли бы без особых трудностей выпускать 

собственные документы. Такой стандартный пакет материалов должен включать в 

себя: 

 А) типовое положение о муниципальном целевом займе; 

 Б) набор типовых инструкций для разработчиков займа; 

 В) стандартизованные проспекты эмиссии для займов разных типов; 

 Г) стандартизованные положения о целевых фондах, создаваемых в рамках 

инвестиционных проектов; 
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 Д) методические материалы, подробно описывающие успешный опыт 

муниципальных займов. 

 

5.6. Позиционирование муниципального займа как инвестиционного 

инструмента для населения 
 

Муниципальный заем, как инвестиционный инструмент, предлагаемый 

населению, должен характеризоваться ключевым для любого инвестора 

соотношением «прибыльность/рискованность». Необходимо изначально определить, 

наиболее оптимальную нишу для муниципального займа в соответствующей системе 

координат. Как правило, муниципальные займы позиционируются самими 

эмитентами как инструмент с низким уровнем риска и зачастую неопределенным 

уровнем доходности (например, весьма непросто оценить прибыльность операции по 

приобретению жилой площади через облигации). 

В случае выпуска займов, стимулом к приобретению которых является доход 

по ценной бумаге, очевидно, что основным конкурентом займа в борьбе за средства 

населения является Сберегательный банк РФ. Надежность муниципалитета как 

заемщика вряд ли может в глазах населения оказаться выше, чем надежность 

Сбербанка (воспринимаемого населением в качестве эталона стабильности). Поэтому 

действующие процентные ставки Сбербанка следует использовать как расчетный 

ориентир при определении планируемого уровня доходов инвестора.  

В случае, когда конкуренция на уровне величины процентных ставок 

невозможна, эмитенту рекомендуется использовать дополнительные методы 

стимулирования населения. В качестве таких методов могут использоваться как 

социальные льготы для заемщиков, так и исключительно пропагандистские стимулы 

(см. далее). 

В любом случае со всей определенностью можно утверждать, что в глазах 

населения наибольшим приоритетом пользуется такой показатель, как 

«надежность» (см. Раздел IV), поэтому завышенная доходность по облигациям 

скорее отпугнет, нежели привлечет частного инвестора. 

Муниципалитеты имеют широкое поле возможностей по использованию 

дополнительных факторов, стимулирующих спрос населения на собственные ценные 

бумаги. При этом, однако, необходимо изначально отдавать себе отчет, на какую 

целевую группу ориентирован заем. Как отмечалось в разделе IV, наиболее 
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привлекательными для эмитента являются группы «оптимистов» и «умеренных» (в 

указанной выше классификации). С учетом их инвестиционных приоритетов 

стимулом к приобретению ими займа могут стать перспективы улучшения 

жилищных условий, льготного приобретения земельного участка, льготной оплаты 

образования, льготных условий при совершении дорогостоящих покупок и т.п.. 

У менее обеспеченных и менее инвестиционно активных слоев также 

существует своя специфическая иерархия ценностей. Их приоритеты находятся в 

сфере текущего потребления, а также здравоохранения. Поэтому для данной группы 

населения могут быть предложены следующие варианты стимулирования 

инвестиционной активности: снижение платы за коммунальные услуги, скидки в 

муниципальных торговых точках, льготное обслуживание в городских лечебных 

учреждениях. 

 

5.7. Техническое обеспечение размещения займа среди населения 
 

Выше (Раздел III) указывалось, что авторами многих муниципальных 

эмиссионных программ недостаточно продумывался механизм размещения с точки 

зрения удобства для мелкого частного инвестора. Уровень грамотности населения в 

вопросах ценных бумаг в подавляющем большинстве случаев крайне низок. Поэтому 

процедура приобретения, оформления прав собственности, получения дохода по 

облигациям должна быть максимально упрощена. Еще раз необходимо вспомнить о 

существовании конкуренции со стороны Сберегательного банка РФ. Процедура 

приобретения муниципальных ценных бумаг по своей простоте должна быть 

сопоставима с открытием счета в Сбербанке.  

На пунктах агента по продаже ценных бумаг рекомендуется разместить 

удаленное рабочее место регистратора, обслуживающего реестр займа с тем, чтобы 

процедура покупки и внесения записи в реестр могла быть сокращена. Объем 

документооборота между эмитентом и частным инвестором следует 

минимизировать. 

Как показывает опыт практической работы отдельных авторов доклада в 

инвестиционных и инфраструктурных компаниях, работающих с частными 

инвесторами, для большинства населения (особенно - провинциального) 

существенные проблемы представляет необходимость осознания статуса ценной 

бумаги, существующей в бездокументарной форме. Работая над статистикой 
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типовых обращений акционеров крупного общества в регистратор, обслуживающий 

реестр, один из авторов настоящего исследования обратил внимание, что от 10% до 

20% поступающих писем содержат высказывания, из которых следует, что автор 

письма не понимает статуса бездокументарной ценной бумаги, выписки из реестра и 

т.д. Поэтому настоятельно рекомендуется эмитентам, планирующим привлекать 

широкие слои населения, осуществлять выпуск своих займов в документарной 

форме. 

Наконец, при выпуске облигационного займа, рассчитанного на население, 

рекомендуется предусмотреть широкий спектр номиналов ценных бумаг: от самых 

мелких, доступных даже малоимущим. 

 

5.8. Оценка частным инвестором надежности муниципалитета как 

заемщика 
 

Специфика такого эмитента как муниципалитет в восприятии частного 

инвестора состоит еще и в том, что в силу непосредственной близости к эмитенту 

инвестор склонен его персонифицировать (зачастую отождествляя с 

непосредственными представителями власти). Можно сказать, что покупатель 

облигаций муниципального займа зачастую дает в долг не столько институту, 

сколько лично мэру, которого он хорошо знает (или думает, что знает). Например, в 

случае с инвестициями в корпоративные ценные бумаги данный эффект наблюдается 

значительно реже. 

Поэтому проблема оценки надежности муниципалитета частным инвестором 

существенно коррелирует с проблемой доверия властям города со стороны его 

жителей. 

Между тем, данные социологических опросов показывают, что именно к 

городским властям отношение у большинства жителей сформировано сильнее, чем к 

большинству других институтов власти. И в рейтинге доверия и в рейтинге 

недоверия различным институтам власти муниципалитеты устойчиво занимают 

второе место (данные Фонда «Общественное мнение» за 2000 г.) На фоне 

безразличия ко многим другим властным структурам (таким как областные 

законодательные собрания, например), такой результат весьма показателен (см. 

диаграммы 5.7.1 и 5.7.2).  
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Диаграмма 5.7.1. К каким органам власти вы относитесь положительно, с доверием (любое 

число ответов) 
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Диаграмма 5.7.2. К каким органам власти вы относитесь отрицательно, с недоверием (любое 

число ответов) 

Интересно, что в разрезе различных социальных групп уровень 

доверия/недоверия местной власти примерно соответствует средним показателям. 

Можно отметить только, что чуть более высокий уровень доверия городским властям 

демонстрируют женщины (на 1-2 процента в зависимости от возрастной группы).
15

 

В качестве примера упомянем прецедент размещения облигационного займа 

города Одессы, выпущенного в 1997 г. По многим параметрам заем должен был 

пройти достаточно успешно, сопровождался активной рекламной кампанией 

(сопоставимой на городском уровне с общенациональной кампанией в поддержку 

приватизации). Облигации специально выпускались в документарной форме 

(отпечатаны канадским производителем). Были предусмотрены минимальные 

номиналы (от 10 гривен). И, тем не менее, по оценке местных экспертов, проект 

оказался неэффективным. Основным препятствием стало именно недоверие со 

стороны горожан к бумагам, «выпущенным этим мэром» (а также отсутствие четкой 

цели, под которую привлекались средства).  

 

 

 

5.9. Информационная поддержка муниципальных займов 
 

                                                 
15 Мы специально акцентируем внимание на данной проблеме, поскольку фактор доверия местной 

администрации может серьезно отразиться на результатах размещения займа среди населения. 
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Учитывая, что в отечественной практике практически не встречались случаи 

размещения муниципальных облигаций с доходами в денежной форме среди 

населения (наиболее известный случай – Санкт-Петербург), а займы «на решение 

социальных проблем» (телефон, квартира) нуждались в минимальной 

информационной поддержке, в РФ практически нет опыта успешного проведения 

масштабных рекламных кампаний в сопровождение муниципальных займов. 

Очевидно, что организация существенной рекламной кампании требует 

зачастую финансовых ресурсов, недоступных в рамках дефицитного местного 

бюджета. 

Выходом из данной тупиковой ситуации могла бы стать совместная 

пропагандистская компания по продвижению и пропагандированию понятия 

«муниципальная облигация» сразу на уровне страны объединенными усилиями 

нескольких муниципалитетов.  
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РЕЗЮМЕ 
 

На основании обобщения и анализа материалов, приведенных в 

настоящем докладе, представляется возможным утверждать, что 

механизм муниципальных заимствований среди населения путем 

эмиссии соответствующих ценных бумаг имеет значительный потенциал 

развития в кратко- и среднесрочной перспективе. При этом данный 

механизм не имеет универсального характера: целесообразность его 

использования существенно зависит от конкретных условий отдельного 

муниципалитета (района, территории). Однако необходимый набор 

благоприятных факторов для осуществления муниципального 

заимствования встречается в современных условиях достаточно часто. 

 

1. Экономическая целесообразность муниципальных 

заимствований у населения 
 

1.1. В условиях острого дефицита финансовых ресурсов и 

доминирования зачетных схем в городском хозяйстве большинство 

муниципалитетов вынуждены прибегать к различным формам 

заимствований на финансовом рынке. Основным мотивом, 

вынуждающим российские муниципалитеты прибегать к использованию 

заемных средств, остается необходимость финансировать городские 

программы и ликвидировать текущий дефицит бюджета.  

1.2. Достаточно часто встречается ситуация, когда традиционные 

источники заимствований (банковский кредит, заем у 

институционального инвестора) для местного бюджета недоступны или 

невыгодны. В таком случае сбережения населения остаются 

единственным возможным источником заимствований.  

1.3. Специфика инвестиционного поведения населения позволяет 

рассчитывать, что средства частного инвестора могут быть 

мобилизованы на более выгодных муниципалитету условиях, нежели в 
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случае с институциональным инвестором. Иными словами, заем у 

частного вкладчика имеет ряд объективных преимуществ (см. таблицу). 

Таблица. Сравнительные преимущества муниципальных заимствований у 

населения 

Займы у институционального 

инвестора 

Займы у населения 

Возможность заимствования и 

условия, на которых осуществляется 

заем, зависят от внешних, 

макроэкономических факторов, 

влияние муниципалитета на которые 

– минимально (экономическая 

конъюнктура, отсутствие вторичного 

рынка, проблемы бюджетного 

иммунитета и т.п.). 

Возможность заимствования и условия, 

на которых осуществляется заем, 

зависят в основном от внутренних для 

муниципального образования условий, 

прежде всего от уровня доверия 

населения городским властям. 

Высокая конкуренция за средства 

институционального инвестора (в том 

числе со стороны корпоративных и 

государственных ценных бумаг). 

В типовой ситуации единственным 

конкурентом является Сбербанк РФ. 

Необходимость обеспечить высокий 

уровень доходности по займу. 

Возможность использовать в 

обеспечение и покрытие займа 

неденежные активы (жилье, земельные 

участки, услуги городских предприятий 

и т.п.), т.е. в конечном итоге – 

покрывать денежные заимствования 

путем взаимозачетов. 

Непопулярность долгосрочных 

заимствований среди 

институциональных инвесторов. 

Подтвержденная на практике 

возможность привлечения средств на 

длительные сроки (жилищные займы). 

Ключевые факторы стимулирования 

спроса – уровень доходности по 

займу и кредитный рейтинг заемщика. 

Возможность стимулирования спроса 

через эксплуатацию социально 

значимых проблем, проведение 

рекламной кампании и т.п. 

 

1.4. Даже в тех случаях, когда муниципалитет имеет надежные и 

дешевые источники кредитования, использование займов у населения 

влечет за собой ряд дополнительных позитивных эффектов, в том числе 
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формирование института социально-экономического партнерства 

жителей и властей города. 

 

2. Возможность заимствований муниципалитетом средств 

населения 
 

При всей сложности привлечения денежных средств населения для 

нужд городского хозяйства через механизм муниципальных займов 

существует ряд позитивных моментов, позволяющих реализовать 

соответствующие проекты. 

2.1. С принятием Бюджетного Кодекса в стране появилась 

достаточно разработанная нормативно-правовая база муниципальных 

заимствований. Кроме того, с 1993г. накоплен богатый опыт реальной 

практики муниципальных займов в самых разных муниципальных 

образованиях, характеризующихся самыми разными социально-

экономическими условиями. В некоторых случаях этот бесценный опыт 

зафиксирован в соответствующих методических рекомендациях. 

2.2. Сегодняшняя экономическая конъюнктура в стране 

(экономический рост), сопровождаемая повышением реальных доходов 

населения и уровнем накоплений, существенно повышает 

инвестиционный потенциал населения. Массовый частный «вкладчик» 

вновь (как в 1994 году) может начать активно искать более выгодные 

способы сохранения и преумножения своих средств, чем «домашнее 

консервирование» валюты и вклады в Сбербанк. Этот момент нельзя 

упускать. 

2.3. У муниципалитета есть определенные конкурентные 

преимущества в борьбе за средства населения с иными заемщиками. 

Географическая близость к потенциальным инвесторам, неограниченные 

возможности для проведения рекламных кампаний в поддержку займов, 
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обладание информацией о состоянии городской жизни и настроениях 

населения в совокупности позволяют муниципалитету успешно 

конкурировать в борьбе за средства населения с любым иным 

заемщиком. Возможность использовать неденежные активы (жилье, 

земельные участки и т.п.) в обеспечение займа повышают его 

привлекательность с точки зрения населения, поскольку ключевым 

фактором, по которому население оценивает объекты вложения, является 

надежность, а материальные (неденежные) активы (например, 

недвижимость) представляются населению наиболее надежными 

объектами вложения средств. 

 

3. Условия повышения эффективности муниципальных 

заимствований у населения 
 

Создание и функционирование любого инвестиционного 

инструмента, рассчитанного на население, сопряжено с объективными 

трудностями. Однако реализация некоторых рекомендаций, по мнению 

авторов доклада, с большой вероятностью положительно скажется на 

эффективности размещения муниципального займа среди населения. 

3.1. Принципиальным фактором, определяющим успешность 

займа, является понимание специфики инвестиционного поведения 

различных групп населения. Анализ данных опросов общественного 

мнения позволяет выделить четыре наиболее характерные группы 

населения с точки зрения их инвестиционных настроений. Детальный 

анализ продемонстрировал, что между этими группами наблюдаются 

значимые различия практически по всем основным социально-

демографическим показателям, по их внутренней склонности к риску, 

выбору тех или иных финансовых инструментов и т.п. Соответственно, 

ориентированные на население финансовые инструменты должны 
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проектироваться с учетом данных различий в инвестиционных 

стратегиях и разного инвестиционного потенциала каждой группы. 

3.2. Жилищные займы, выпускаемые с целью привлечения средств 

в городской строительный комплекс, оказались в отечественной 

практике наиболее успешными. Как показывают опросы общественного 

мнения, население пока выражает наибольшую готовность вкладывать 

собственные средства в улучшение условий и качества своей жизни, 

нежели инвестировать с целью извлечения прибыли. Очевидно, что 

данный подход не должен ограничиваться сферой исключительно 

жилищного строительства. Каждый город имеет собственную иерархию 

социальных проблем (телефонизация, здравоохранение, образование и 

т.п.). Именно в привязке к актуальной социальной проблематике и 

должны проектироваться муниципальные займы.  

3.3. Муниципальный заем, как инвестиционный инструмент, 

предлагаемый населению, должен характеризоваться ключевым для 

любого инвестора соотношением «рискованность-прибыльность». В 

представлениях населения пока наибольшим преимуществом пользуется 

большим приоритетом такой показатель, как надежность, поэтому 

завышенная доходность по облигациям чаще отпугивает, нежели 

привлекает частного инвестора. Конкуренция на уровне прибыльности 

вложений (даже со Сбербанком) для муниципалитетов сегодня 

затруднительна, поэтому эмитенту рекомендуется ориентировать 

потенциальных инвесторов именно на фактор «надежности», в 

частности, эмитируя займы под обеспечение недвижимости. 

3.4. Муниципалитет, «городская власть» для большинства горожан 

сильно персонифицированы и воспринимаются как близкий, хорошо 

знакомый субъект. По этой причине уровень доверия населения 

городским властям кардинально влияет на перспективы размещения 

займа. 
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3.5. Механизм размещения займа следует максимально 

приспособить под специфику поведения частного инвестора. Процедура 

приобретения, оформления прав собственности, получения дохода по 

облигациям должна быть минимально упрощена и в конечном итоге 

сопоставима по сложности с процедурой открытия счета в Сбербанке. 

Объем документооборота между эмитентом и частным инвестором 

следует минимизировать. Настоятельно рекомендуется рассмотреть 

возможности выпуска займов в документарной форме. 
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