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Целью исследования является анализ ситуации в области государственных облигаци-
онных заимствований и долговой нагрузки субъектов РФ. Раскрываются преимущества 
эмиссии региональных долговых ценных бумаг как эффективного инструмента привле-
чения дополнительных финансовых ресурсов. Отмечается, что выпуск государственных 
облигаций может осуществляться только в целях финансирования дефицита бюджета 
и погашения долговых обязательств. В статье рассматривается практика привлече-
ния российскими регионами финансовых ресурсов путем выпуска долговых ценных бумаг, 
делается вывод об особенностях состояния рынка субфедеральных облигаций РФ, а так-
же формулируются проблемы данного рынка. Исследование вопросов развития регио-
нальных облигационных займов является актуальным, так как экономическое развитие 
большинства субъектов РФ в последние годы осуществляется в условиях хронического 
дефицита бюджета и роста заемных средств.
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Практика выпуска государственных 
долговых обязательств региональными 
органами власти в целях заимствования 
финансовых средств насчитывает более 
двух столетий и в настоящее время при-
меняется во всех странах с высокой степе-
нью экономической самостоятельности 
регионов. В Российской Федерации ры-
нок займов субъектов РФ возник только 
в 1992 году и имеет свои особенности.

 Под государственными долговыми 
обязательствами субъектов РФ подраз-
умевают ценные бумаги, удостоверяющие 
отношения займа, в которых должником 
выступают региональные органы государ-
ственной власти. Согласно Федеральному 
закону от 29.07.1998 № 136-ФЗ «Об осо-
бенностях эмиссии и обращения государ-
ственных муниципальных ценных бумаг», 
государственные ценные бумаги субъекта 



149ПРОБЛЕМЫ РАЗВИТИЯ ТЕРРИТОРИИ   •   ВЫП. 5 (79)   •   2015

Е.В. Тишина. Рынок субфедеральных облигаций: особенности и проблемы формирования

РФ могут быть выпущены только в виде 
облигаций или иных ценных бумаг, отно-
сящихся к эмиссионным ценным бумагам. 
Учитывая, что государственные ценные 
бумаги относят к категории долговых цен-
ных бумаг, можно сделать вывод, что субъ-
ект РФ вправе эмитировать единственную 
долговую эмиссионную ценную бумагу – 
облигацию. В ходе развития российского 
рынка ценных бумаг долговые обязатель-
ства, выпускаемые региональными орга-
нами власти, получили название субфеде-
ральных облигаций.

Эмиссия долговых ценных бумаг 
субъектами РФ является не единствен-
ным инструментом заимствования фи-
нансовых средств. Временно свободные 
денежные средства физических и юри-
дических лиц привлекаются и путем 
кредитов, по которым также возникают 
долговые обязательства субъекта РФ 
как заемщика или гаранта погашения за-
ймов (кредитов) другими заемщиками. 
Однако, исходя из опыта ряда развитых 
стран, именно выпуск облигаций пред-
ставляет собой наиболее эффективный 
финансовый инструмент для привлече-
ния дополнительных ресурсов, необхо-
димых для обеспечения текущих и капи-
тальных расходов бюджета.

Среди преимуществ облигационного за-
йма по сравнению с кредитами выделим:

 – гибкость при определении характе-
ристик заимствования. Субъект РФ име-
ет возможность установить ставки ниже 
банковских и привлечь «длинные» день-
ги. Параметры займа конструируют под 
реальное финансово-экономическое по-
ложение в регионе. 

 – финансовая независимость от одно-
го или нескольких кредиторов. При раз-
мещении долговых ценных бумаг среди 
большого числа заемщиков снижается 
зависимость от одного кредитора и упро-
щается рефинансирование долга в случае 
необходимости. 

 – оперативное управление структу-
рой и объемом задолженности региона. 
Облигационный займ позволяет эмитен-
ту управлять объемом долга путем по-
купки и продажи облигаций на вторич-
ном рынке в соответствии с текущим со-
стоянием платежного баланса. В то время 
как банку невыгодно досрочное погаше-
ние основной суммы долга.

 – отсутствие строгой целевой направ-
ленности расходования привлеченных 
средств. Эмиссия долговых ценных бумаг 
осуществляется в целях финансирования 
дефицита бюджета и погашения долго-
вых обязательств. 

 – поддержание публичной кредитной 
истории. Облигационные заимствования 
создают кредитную историю и рейтинг 
эмитента, тем самым они способствуют 
благоприятному отношению со стороны 
потенциальных инвесторов, кредиторов 
и контрагентов и позволяют размещать 
новые займы на более выгодных условиях. 

Преимуществами государственных зай-
мов, осуществляемых путем выпуска цен-
ных бумаг, являются также рыночный 
способ размещения и обращения и кон-
курентный механизм ценообразования. 
Причем сама процедура размещения об-
лигационного займа и бюджетные пока-
затели региона-эмитента проверяются и 
находятся под контролем государства [8].

Эмиссия региональных облигаций 
позволяет снизить стоимость обслужи-
вания внутреннего долга; привлекает 
дополнительные средства из других ре-
гионов и из-за рубежа; трансформирует 
сбережения населения в инвестиции. Вы-
пуск долговых ценных бумаг дает воз-
можность региональным органам власти 
решать проблемы сбалансированности 
бюджета, погашения долговых обяза-
тельств, финансировать различные целе-
вые государственные программы, повы-
шать социально-экономическую устойчи-
вость субъекта РФ.
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Вологодская область имеет неболь-
шой, но положительный опыт использо-
вания эмиссии долговых ценных бумаг 
в качестве альтернативного механизма 
привлечения дополнительных финансо-
вых ресурсов. Эмиссионная активность 
региона за период с 1997 по 2014 год 
представлена в таблице 1.

В общей сложности Вологодская об-
ласть осуществила в указанный пери-
од 6 выпусков ценных бумаг. При этом 
пик эмиссионной активности региона 
(3 эмиссии облигационных займов) при-
ходится на 1997 год, когда было осу-
ществлено более 42% от всех эмиссий 
ценных бумаг РФ. Государственные цен-
ные бумаги с датой государственной ре-
гистрации выпуска 14.11.1997 являлись 
так называемыми «агрооблигациями», 
выпущенными субъектами Федерации в 
целях погашения задолженности перед 
федеральным бюджетом по товарному 
кредиту 1996 года. С августа 1998 года 
эмиссионная активность регионов резко 
пошла на спад и следующий выпуск госу-
дарственного облигационного займа Во-
логодская область осуществила только в 
2003 году в соответствии с законом обла-
сти «Об областном бюджете на 2003 год». 
Предельный размер дефицита областно-
го бюджета на 2003 год был установлен в 
сумме 57,1 млн рублей, или 0,7% от объ-
ема доходов без учета финансовой помо-

щи. Государственные ценные бумаги Во-
логодской области выпущены в 2003 году 
в сумме 200,0 млн рублей, что составило 
на тот момент 25% общей суммы государ-
ственного долга области. 

В период 2004 – 2010 годов эмиссия 
облигационных займов Вологодской об-
ласти не осуществлялась. В дальнейшем 
заимствования в форме государственных 
областных ценных бумаг прошли толь-
ко в 2011 и 2012 годах в размере 9,7% и 
24,5% общей суммы государственного 
долга области. Преимуществами обли-
гационных займов Вологодской области 
по сравнению с банковскими кредитами 
стали более длительные сроки заимство-
вания и конкурентная стоимость обслу-
живания [6].

В результате размещения регио-
нальных облигационных займов в
2011 – 2012 годах областью получены 
дополнительные денежные средства в 
бюджет на общую сумму 7110 млн руб. 
Эмиссия облигаций способствовала удли-
нению сроков возврата заемных средств, 
равномерному распределению долговой 
нагрузки на среднесрочный период. Так-
же следует отметить, что замещение бан-
ковских кредитов привлечением средств 
облигационного займа позволило сэко-
номить порядка 240 млн руб. [1].

В Российской Федерации одним из 
лидеров по числу выпусков региональ-

Таблица 1. Эмиссия облигационных займов Вологодской области

№ п/п Данные госрегистрации Номинал, руб. Объем эмиссии, шт./руб. Дата погашения Состояние выпуска

1. №МФ 30-3-00388, 14.11.1997 10 000
2 707 шт.
27 070 000 руб.

14.11.1998 Погашен

2. №МФ 30-3-00389, 14.11.1997 10 000
2 707 шт.
27 070 000 руб.

14.11.1999 Погашен

3. №МФ 30-3-00390, 14.11.1997 10 000
2 788 шт.
27 880 000 руб.

14.11.2000 Погашен

4. №RU25001VLG, 13.11.2003 1 000
200 000 шт.
200 000 000 руб.

23.12.2004 Погашен

5. №RU34002VLG0, 12.12.2011 1 000
2 510 000 шт.
2 510 000 000 руб.

Дата начала погашения: 18.12.2013
Дата погашения: 14.12.2016

В обращении

6. №RU34003VLG0, 29.11.2012 1 000
4 600 000 шт.
4 600 000 000 руб.

Дата начала погашения: 11.03.2014
Дата погашения: 05.12.2017

В обращении

Источник: Официальный сайт Министерства финансов Российской Федерации [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://www.minfi n.ru/ru



151ПРОБЛЕМЫ РАЗВИТИЯ ТЕРРИТОРИИ   •   ВЫП. 5 (79)   •   2015

Е.В. Тишина. Рынок субфедеральных облигаций: особенности и проблемы формирования

ных облигационных займов в последние 
годы является Томская область. В кризис-
ной ситуации субъект РФ сделал ставку 
на развитие регионального рынка заим-
ствований. В начале 2008 года были на-
правлены все усилия на продвижение вну-
тренних облигационных займов Томской 
области среди населения и предприятий 
на территории трех областей: Томской, 
Кемеровской и Новосибирской. Всего за 
период 2007 – 2014 годов субъект РФ раз-
местил 18 облигационных займов общим 
объемом 14,45 млрд руб., из которых 6 вы-
пусков с номинальной суммой долга по 
ценным бумагам 7,83 млрд руб. находятся 
в обращении в настоящее время1. По состо-
янию на 01.01.2015 доля государственных 
ценных бумаг региона составила 39,4% 
государственного долга Томской области, 
что больше аналогичного показателя Во-
логодской области на 25,3%. 

Крупнейшим заемщиком в субфеде-
ральном секторе облигаций в настоящее 
время является город Москва, на долю 
которой приходится более четверти но-
минальной суммы долга по ценным бу-
магам субъектов Российской Федерации 

(7 выпусков на 111,3 млрд руб.). Круп-
ными эмитентами государственных дол-
говых ценных бумаг по состоянию на 
01.01.2015 также являются Красноярский 
край (5 выпусков на 43,8 млрд руб.), Са-
марская область (4 выпуска на 28,2 млрд 
руб.) и Нижегородская область (4 выпуска 
на 23,5 млрд руб.). Следует заметить, что 
за период с 01.01.2013 по 01.01.2015 доля 
Москвы в номинальной сумме долга по 
ценным бумагам субъектов РФ снизилась 
более чем в 1,5 раза (с 37,8 до 25%), доли 
Красноярского края и Самарской области 
выросли в 1,4 и 1,2 раза соответственно. 
Величина долга по ценным бумагам Во-
логодской области в номинальной сумме 
долга по ценным бумагам субъектов РФ 
в указанный период уменьшилась в два 
раза (с 2 до 1%; рис. 1).

Общий диапазон сроков обращения 
субфедеральных облигаций в настоящее 
время составляет от 2 до 16 лет. Макси-
мальный срок обращения региональных 
долговых ценных бумаг приходится на 
заем города Москва объемом 30 млрд руб. 
с датой регистрации 6 июня 2006 года и 
датой погашения 11 июня 2022 года. 

Рис. 1. Структура номинальной суммы долга по ценным бумагам субъектов РФ
Источник: Официальный сайт Министерства финансов Российской Федерации [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://www.minfi n.ru/ru; Расчеты автора.
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1 Рассчитано автором на основе данных официального сайта: Государственные облигации Томской обла-
сти [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http:// http://bonds.tomsk.ru.
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По состоянию на 1 января 2015 года на 
рынке субфедеральных облигаций обра-
щается также два 11-летних облигацион-
ных выпуска города Москвы и два 10-лет-
них облигационных выпуска города Мо-
сквы и Республики Коми. Большая часть 
субфедеральных облигационных выпу-
сков приходится на среднесрочные займы 
со сроком обращения 5 лет (60 эмиссий 
из 98). Два 5-летних выпуска Вологодской 
области (с датой регистрации 07.12.2011 
и 01.11.2012) общим объемом более 4,9 
млрд руб. также относятся к среднесроч-
ным облигационным займам.

По данным Минфина России, на 1 ян-
варя 2015 года по сравнению с аналогич-
ной датой прошлого года номинальный 
объем внутреннего облигационного дол-
га субъектов Российской Федерации упал 
на 8,6 млрд руб., или на 1,9%, и составил 
442,1 млрд руб. (рис. 2). 

В 2014 году состоялось или началось 
размещение 19 выпусков 18 эмитентов – 
субъектов РФ (из 85). Для сравнения: 
в 2013 году было размещено 29 выпусков 
26 эмитентов.

В 2015 году на фоне неблагоприятной 
экономической ситуации в стране эмис-
сионная облигационная деятельность 
субъектов РФ остается пока невысокой. 
По состоянию на 31.03.2015 года в 2015 
году Министерством финансов Россий-

ской Федерации были зарегистрированы 
условия эмиссии и обращения государ-
ственных ценных бумаг 12 выпусков 6 
субъектов РФ (г. Санкт-Петербург, Респу-
блика Саха (Якутия), Красноярский край, 
Белгородская, Волгоградская и Томская 
области).

Несмотря на значительный прогресс 
в формировании регионального рын-
ка долговых ценных бумаг, в настоя-
щее время он еще недостаточно развит. 
По состоянию на 01.01.2015 рынок суб-
федеральных облигаций мал по количе-
ству эмитентов (представлено только 38 
субъектов Российской Федерации из 85), 
причем более четверти объема данного 
рынка принадлежит городу Москва. 

Практика функционирования россий-
ских субфедеральных займов показывает, 
что недостаточное размещение и вялое 
обращение выпущенных бумаг связаны 
с определенными сложностями, возни-
кающими при эмиссии региональных об-
лигаций. С точки зрения М.В. Михайлова, 
законодательная основа выпуска и обра-
щения субфедерального облигационного 
займа довольно обширна, но все же недо-
статочна для его нормального функцио-
нирования: отсутствуют ограничения на 
принятие органами местного самоуправ-
ления самостоятельных нормативно-
правовых актов в сфере заимствований, 

Рис. 2. Динамика номинальной суммы долга по ценным бумагам субъектов РФ
Источник: Официальный сайт Министерства финансов Российской Федерации [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://www.minfi n.ru/ru
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что приводит к возникновению правовых 
разногласий между федеральным, регио-
нальным и местным законодательством; 
отсутствуют четкие границы ответствен-
ности принимаемых на себя кредитных 
обязательств в Бюджетном Кодексе РФ; 
уязвимость к отстаиванию интересов ря-
довых граждан при вложении денежных 
средств в государственные ценные бума-
ги и т. п. [4].

Плюс к этому эмиссия региональных 
ценных бумаг сопровождается появлени-
ем ряда проблем, оказывающих влияние 
на последующие направления и дина-
мику образования регионального рынка 
ценных бумаг. К существующим пробле-
мам на рынке государственных облига-
ционных заимствований прежде всего 
относятся:

 – недостаточная ликвидность вторич-
ного рынка, что является в значительной 
степени результатом концентрации бу-
маг в портфелях крупных банков;

 – высокая волатильность субфедераль-
ных облигаций, приводящая к тому, что эми-
тентам трудно выйти на рынок при первич-
ном размещении, особенно новичкам;

 – низкий уровень инвестиционной 
прив лекательности государственных дол-
говых бумаг вследствие высоких инфля-
ционных рисков.

Несмотря на то, что в последние годы 
вложения в государственные облигации 
являлись достаточно выгодными, соглас-
но расчетам «Брокерской компании «Ре-
гион» по итогам 2014 года из-за ослабле-
ния рубля данные инвестиции оказались 
убыточными, в среднем за 2014 год инве-
сторы могли потерять более 4,5% на рын-
ке субфедеральных облигаций (табл. 2).

Следующим фактором, порождающим 
наиболее серьезные трудности для регио-
на как заемщика, выступает крайне низкая 
эффективность использования привлечен-
ных средств. Согласно Бюджетному кодек-
су Российской Федерации, заимствования 
субъектов РФ, в том числе путем эмиссии 
ценных бумаг, могут осуществляться толь-
ко в целях финансирования дефицита бюд-
жета и погашения долговых обязательств. 
На практике средства, привлеченные пу-
тем эмиссии ценных бумаг, используют 
не только сугубо для финансирования де-
фицита бюджета и погашения ранее воз-
никших долговых обязательств, но и для 
финансирования различных целевых госу-
дарственных программ в области матери-
ального производства и сельского хозяй-
ства. Следует отметить, что в Вологодской 
области расходы на реализацию государ-
ственных программ в 2014 году составили 
86,6% совокупных бюджетных расходов 
области, на 2015 год и на 2016 год составят 
соответственно – 86,3% и 85,2% [5]. Поэто-
му важным шагом к повышению эффектив-
ности расходования привлеченных средств 
является совершенствование системы 
управления инвестициями. Чтобы избе-
жать зависимости региона от одной – двух 
отраслей промышленности, необходимы 
инвестиции по широкому спектру секторов 
экономики, ориентированные на реализа-
цию долгосрочных проектов [7].

Также необходимо воздержаться от 
дальнейшего наращивания объема госу-
дарственных гарантий и предоставлять 
бюджетные гарантии только при наличии 
соответствующего обеспечения и в исклю-
чительных случаях, так как основными 
источниками бюджетных ассигнований, 

Таблица 2. Возврат на инвестиции в субфедеральные облигации

Показатель 2009 г. 2010 г. 2011 г. 2012 г. 2013 г. 2014 г. 2009 – 2014 г.
Субфедеральные облигации 40,21% 14,57% 4,71% 7,46% 7,79% ‐4,49% 86,10%
Инфляция, ИПЦ 8,8% 8,7% 6,1% 6,6% 6,5% 11,40% 58,7%
Источник: Индексы облигаций ММВБ, ЦБ РФ, Росстат, расчеты БК «РЕГИОН».
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Территориальные финансы

предусмотренных на исполнение государ-
ственных гарантий субъектов РФ по воз-
можным гарантийным случаям, являются 
государственные заимствования, в том чис-
ле и выпуск субфедеральных облигаций.

Таким образом, представленный ана-
лиз состояния рынка региональных дол-
говых ценных бумаг РФ позволил сделать 
следующие выводы:

1. Рынок субфедеральных облигаций 
в настоящее время недостаточно развит.

2. На рынке региональных долговых 
ценных бумаг существует ряд нерешен-
ных проблем:

 – отсутствие достаточной законода-
тельной основы выпуска и обращения 
субфедерального облигационного займа;

 – недостаточная ликвидность вто-
ричного рынка;

 – высокая волатильность субфеде-
ральных облигаций;

 – низкий уровень инвестиционной 
привлекательности облигационного за-
йма, в том числе из-за неэффективного 
использования привлеченных средств.

И все же, несмотря на все проблемы 
в формировании регионального рынка 
долговых ценных бумаг, которые объ-
ективно сдерживают развитие сегмен-
та субфедеральных облигаций на от-
ечественном рынке, неизбежность его 
дальнейшего и ускоренного развития 
очевидна. Облигационные займы могут 
стать одним из наиболее надежных и раз-
витых инструментов финансового рынка, 
которые предоставят возможность потен-
циальным инвесторам эффективно раз-
мещать свободные денежные средства, 
а также позволят решить комплекс про-
блем в области дефицита бюджетных 
средств, государственных заимствований и 
долговой нагрузки субъектов РФ.
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Tishina E.V. 

MARKET OF SUB-FEDERAL BONDS: 
SPECIFICS AND PROBLEMS OF FORMATION

The aim of the study is to analyze the situation in the field of state bonds borrowings and debt 
load in the Russian Federation subjects. The author reveals advantages of issuing regional debt 
securities as an effective tool to attract additional financial resources. It is noted that the issue 
of government bonds may be exercised only for the purpose of financing the budget deficit and 
repayment of debt obligations. The article discusses the practice that Russia’s regions employ to 
attract financial resources by issuing debt securities; the conclusion is made about the specifics 
of the state of the market of sub-federal bonds of the Russian Federation, and some problems in 
this market are highlighted. Research into the development of regional bond issues is relevant, 
because economic development of the majority of constituent entities of the Russian Federation in 
recent years is carried out in conditions of chronic budget deficit and growth of borrowed funds.

Public debt, budget deficit, securities.

REFERENCES
1. Byudzhet Vologodskoi oblasti. Itogi 2013 [Budget of the Vologda Oblast. Results of 2013]. Departament 

ϔinansov Vologodskoi oblasti [Vologda Oblast Finance Department]. Vologda, 2014. 71 p.
2. Byudzhetnyi kodeks Rossiiskoi Federatsii: Federal’nyi zakon ot 31.07.1998 № 145-FZ [Bud-

get Code of the Russian Federation: Federal Law of July 31, 1998 No. 145-FZ]. Spravochno-pois-
kovaya sistema Konsul’tantPlyus [Search and Reference System ConsultantPlus]. Available at: 
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_law_19702

3. Belonozhko M. L., Skifskaya A. L. Gosudarstvennye i munitsipal’nye ϔinansy: uchebnik [State and Municipal 
Finance: Textbook]. Saint Petersburg: ITs “Intermediya”, 2014. 208 p.

4. Mikhailov M. V. Realizatsiya dolgovoi politiki sub”ektov Rossiiskoi Federatsii na osnove vybora ϔinansovykh 
produktov i instrumentov: dis. na soisk. uch. st. kand. ekon. nauk [Implementation of the Debt Policy 
of the Subjects of the Russian Federation on the Basis of the Choice of Financial Products and Instru-
ments: Ph.D. in Economics Thesis]. Moscow, 2013. P. 22.

5. Pechenskaya M. A. Byudzhetnaya perspektiva regiona 2014 – 2016: ispolnenie sotsial’nykh ukazov pre-
zidenta ili izbezhanie riska defolta? [Budgetary Prospects in the Region in 2014–2016: Implementation 
of the President’s Social Decrees or Avoidance of Default Risks?]. Ekonomicheskie i sotsial’nye pereme-
ny: fakty, tendentsii, prognoz [Economic and Social Changes: Facts, Trends, Forecast], 2014, no. 1 (31), 
pp. 145–160. 

6. Pushkova N. E. K voprosu ob upravlenii gosudarstvennym dolgom regiona [On the Issue of the Region’s 
Public Debt Management]. Problemy razvitiya territorii [Problems of Territory’s Development], 2012, 
no. 5 (61), pp. 53–62. 

7. Senicheva N. N. Analiz investitsionnoi deyatel’nosti Vologodskoi oblasti [Analysis of Investment Activ-
ity in the Vologda Oblast]. Sovremennoe obshchestvo: problemy, idei, innovatsii [Contemporary Society: 
Problems, Ideas, Innovations], 2014, vol. 2, no. 3, pp. 177–182.

8. Tsel’ dolgovoi politiki – razvitie Orenburgskoi oblasti [The Objective of Debt Policy – the Development of the 
Orenburg Oblast]. Portal Pravitel’stva Orenburgskoi oblasti [Portal of the Orenburg Oblast Government]. 
Available at: http://www.orenburg-gov.ru/Info/Economics/Budget/governmentBonds/2014-02-10

INFORMATION ABOUT THE AUTHOR
Tishina  Elena Valentinovna – Research Engineer at the Department for the Studies of the 
Influence of Integration Processes in Science and Education on Territorial Development. 
Federal State Budgetary Institution of Science Institute of Socio Economic Development 
of Territories of Russian Academy of Science. 56A, Gorky Street, Vologda, Russia, 160014. 
E-mail: evtishina@bk.ru. Phone: +7(8172) 59-78-10.


