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ЭФФЕКТИВНОЕ  
УПРАВЛЕНИЕ  
ДОЛГОМ:  
РЕАЛЬНОСТЬ  
ИЛИ  
НЕОБХОДИМОСТЬ  

 
Затронуты вопросы эффективного управления 

долгом. Представлен долг субъектов РФ и муници-
пальных образований, в том числе долг муниципаль-
ного образования «Город Томск», по состоянию на 
1 января 2014 г. Рассмотрены расходы на обслужи-
вание муниципального долга к муниципальному долгу 
как стоимость заемных средств.  

 
Ключевые слова: муниципальный долг, заемные 

средства, государственный долг. 
 
Замедление в последнее время темпов роста 

экономики заставляет для исполнения всех при-
нятых обязательств всё чаще принимать бюджеты 
субъектов и муниципалитетов с максимальной 
величиной дефицита, что неминуемо ведет к на-
ращиванию государственного и муниципального 
долга соответственно. 

С 2008 г. общий объем государственного дол-
га субъектов Федерации увеличился почти в 3 
раза с 600 до 1738 млн руб.; за последние два го-
да, т.е. после принятия майских указов президен-
та в 2012 г., – практически в 1,5 раза, а за 2013 г. – 
на 29 %. 

Рост государственного долга субъектов РФ по 
итогам 2014 г. может составить порядка 40 %. 
При этом за предстоящие три года государствен-
ный долг субъектов РФ может удвоиться и дос-
тичь 3,2 трлн руб. 

Год назад Минфин РФ сообщал, что на реали-
зацию президентских инициатив по зарплате регио-
ны дополнительно потратят 228 млрд руб. в 2013 г., 
479 млрд руб. в 2014 г. и 673 млрд руб. в 2015 г. 
Вместе с тем собственные доходы регионов огра-
ничены возможностями экономики, рост которой 
постепенно замедляется. Так, по оценкам Мин-
фина РФ, доходы регионов в 2013 г. увеличились 
на 1 %, а расходы – на 6–7 %. Важно отметить, 
что у субъектов РФ в основном стагнировали соб-
ственные доходы из-за ключевого налога на при-
быль организаций, поступления которого значи-
тельно сократились в 2013 г. (на 10–40 % к 2012 г. 
и более чем на 50 % по ряду регионов). Помимо 
торможения экономики, давление на доходы 
субъектов РФ оказали законодательные инициа-
тивы федеральных властей в области налогооб-
ложения. Отчасти компенсировать потери в дохо-

дах смог более устойчивый НДФЛ, прибавивший 
практически у всех регионов примерно 10–15 %. 

Основную долю – 40 % в 2013 г. в государст-
венном долге субъектов РФ занимают банковские 
кредиты, лишь 7 % в структуре долга составляют 
государственные гарантии. Около 26 % долга 
приходится на долговые ценные бумаги. При 
этом нельзя не отметить, что эта доля на протя-
жении последних трех лет неуклонно снижается. 
На 1 января 2010 г. она достигала своего макси-
мального значения в 44 % [1. С. 65]. Доля бюд-
жетных кредитов в общем объеме госдолга соста-
вила 27 % (более 469 млрд руб.).  

В 2014 г. Минфин РФ закладывает бюджет-
ную помощь регионам в сумме 120 млрд руб. 
с процентной ставкой 0,1 годовых сроком на 
3 года, т.е. на комфортных нерыночных условиях. 
Очевидно, что данных отчислений из федераль-
ного центра недостаточно. Кроме того, на осно-
вании постановления Правительства РФ от 
21.08.14 № 836 «О внесении изменений в Прави-
ла предоставления (использования, возврата) из 
федерального бюджета бюджетам субъектов РФ  
бюджетных кредитов на 2014 год» для субъектов 
РФ ужесточились условия предоставления бюд-
жетных кредитов, добавлены дополнительные 
обязательства наряду с прочими, такие как со-
хранение дефицита бюджета субъекта РФ на 
уровне, утвержденном на 2014 г., по состоянию 
на 1 июля 2014 г. и его поэтапное снижение 
к 1 января 2017 г. до 10 % суммы доходов бюд-
жета субъекта РФ без учета объема безвозмезд-
ных поступлений за 2016 г. и поэтапное сокра-
щение доли общего объема долговых 
обязательств субъекта РФ по кредитам от кре-
дитных организаций и ценным бумагам субъекта 
РФ к 1 января 2017 г. до уровня 50 % суммы до-
ходов бюджета субъекта РФ без учета безвоз-
мездных поступлений за 2016 г. [2]. 

При этом в 2014–2016 гг. Минфин РФ объя-
вил об уменьшении объема бюджетного кредито-
вания, что заставит субъекты РФ выйти на рынок 
облигаций или кредитный рынок. Вместе с тем 
вопрос, чему отдать предпочтение – росту бан-
ковского кредитования или объема облигацион-
ных займов, остается открытым, так как нельзя не 
учитывать наличие в настоящее время опреде-
ленных сложностей и неудобств для регионов на 
пути к публичному долговому рынку. 

Положительной стороной сложившейся си-
туации можно отметить присвоение рейтингов 
субъектам и муниципальным образованиям, 
несмотря на то, что по субъектам агентства 
рейтинги понижают и изменяют прогнозы на 
«негативные».    

Рейтинг имеют около 66 % субъектов Россий-
ской Федерации, из них  уровня ВВ, обозначаю-
щего платежеспособность заемщика, при которой 
финансовая гибкость позволяет обслуживать свои 
обязательства,  только 35 %. 
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Негативным фактором привлечения денеж-
ных средств на публичном долговом рынке явля-
ется рост долга по отношению к доходам. По 
данным Минфина РФ, на конец 2013 г. 7 субъек-
тов имели государственный долг, превышающий 
100 % налоговых и неналоговым доходов, 
16 субъектов закончили год с долгом в размере 
от 75 до 100 % доходов, 21 субъект – с долгом в 
пределах 50–75 %, 39 субъектов – с долгом ме-
нее 50 % от доходов. 

Долг муниципальных образований по со-
стоянию на 1 января 2014 г. оценивался в 
284 млрд руб., из которых муниципальным об-
лигациям принадлежало всего 4 %. Основная 
задолженность (порядка 53 %) была по банков-
ским кредитам. Около 32 % общего долга со-
ставляли бюджетные кредиты и 11 % – муни-
ципальные гарантии. 

Так, в этих 4 % всего у 5 муниципалите-
тов облигации находятся в обращении. Одним 
из них является муниципальное образование 
«Город Томск», в структуре которого на 1 ян-
варя 2014 г. основную долю в 56 % занимают 
банковские кредиты, ценные бумаги составля-

ют 35 %, бюджетные кредиты – 9 %, муници-
пальные гарантии отсутствуют. 

Международное рейтинговое агентство Fitch 
Ratings 14 марта 2014 г. впервые присвоило долго-
срочные рейтинги г. Томску в иностранной и на-
циональной валюте на уровне BB, а также кратко-
срочный рейтинг в иностранной валюте B. Кроме 
того, агентство присвоило национальный долго-
срочный рейтинг городу на уровне «AA-(rus)». 
Прогноз по всем рейтингам «стабильный».  

12 сентября 2014 г. международное рейтин-
говое агентство Fitch Ratings подтвердило дол-
госрочные рейтинги дефолта эмитента (РДЭ) 
г. Томска, Россия, в иностранной и национальной 
валюте на уровне BB со «стабильным» прогнозом 
и краткосрочный РДЭ в иностранной валюте B. 
Также агентство подтвердило национальный 
долгосрочный рейтинг города на уровне «AA-
(rus)» со «стабильным» прогнозом (табл. 1).  

При этом среди муниципальных образований 
РФ кредитный рейтинг имеют только 12 городов, 
из них рейтинг уровня ВВ – 10. Наряду с Томском 
они присвоены Красноярску, Новосибирску, Са-
маре, Нижнему Новгороду. 

Таблица 1. Сравнение исполнения бюджетов эмитентов облигаций по итогам 2013 г. 
 

 
Предоставление бюджетных кредитов муни-

ципальным образованиям на более жестких усло-
виях, чем предоставление бюджетных кредитов 
субъектам Федерации, стало одной из причин 
проведения эффективной долговой политики в 
муниципальном образовании «Город Томск». 
Так, например,  бюджету г. Томска предоставлен 
бюджетный кредит в сумме 270 млн руб. сроком 
на три года из бюджета Томской области под 
8,25 % годовых. В то же время администрацией 
города Томска заключены двух- и трехлетние 
контракты с коммерческими банками о предос-
тавлении кредитов по ставкам 7,7–7,75 % . 

Кроме того, учитывая принятие бюджета с 
дефицитом на протяжении ряда лет, соотноше-
ние муниципального долга к собственным дохо-
дам города выросло с 39,8 % в 2010 г. до 55,1 % 

 

 
в 2013 г., что также послужило необходимостью 
реализации эффективной политики обслуживания 
муниципального долга.  

В рамках ее реализации были разработаны 
основные принципы эффективного управления  
муниципальным долгом г. Томска: 

1. Стремление к увеличению срочности долга.  
2. Обеспечение равномерных погашений по 

графику выплат долга. 
3. Диверсификация долгового портфеля по 

кредиторам путем организации выпуска ценных 
бумаг. 

Средства, привлеченные в результате раз-
мещения Томского облигационного займа 
сфиксированным купонным доходом и аморти-
зацией долга в июне 2010 г. и в декабре 2012 г., 
были направлены на замещение действующих 

Собственные доходы Профицит/дефицит Долг на 01.01.2014 г. 
Город 

Рейтинг 
(Fitch, S&P, 

Moody’s) 

Доходы, 
млн руб. 

млн руб. % дох. 

Расходы, млн 
руб. 

млн руб. % дох. млн руб. % соб. 
дох. 

Казань BB– (Fitch) 21 845 13 737 62,9 23 552 –1 707 7,8 30 216 220,0 

Волгоград 
Ba3 

(Moody’s) 15 630 9 838 62,9 16 656 –1 026 6,7 5 888 59,8 

Новосибирск BB+ (S&P) 39 498 23 629 59,8 42 143 –2 645 6,7 12 768 54,0 

Томск BB (Fitch) 11 915 5 881 49,4 12 806 –891 7,5 3 021 51,4 

Краснодар 
Ba2 

(Moody’s) 22 026 13 667 62,0 22 284 –258 1,2 2 742 20,1 
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