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Недостаточность доходной базы бюджетов 
территорий и растущие потребности в финансиро-
вании расходных обязательств приводят к возрас-
танию потребности субъектов Российской Федера-
ции (СРФ) и муниципальных образований (МО) в 
привлечении заимствований.

В соответствии со статьей 103 Бюджетного 
кодекса РФ [1] под государственными заимство-
ваниями субъектов РФ (муниципальными заим-
ствованиями) понимаются займы, осуществляемые 
путем выпуска ценных бумаг от имени СРФ (МО), 
и кредиты, привлекаемые в бюджет СРФ (местный 
бюджет) от других бюджетов бюджетной системы 
РФ, кредитных организаций, иностранных банков 
и международных финансовых организаций*, по 
которым возникают долговые обязательства.

Из всех заемных инструментов территориаль-
ные органы власти могут самостоятельно привлечь 
ресурсы в форме кредитов и облигаций. Решение 
о предоставлении бюджетных кредитов принима-
ется вышестоящим уровнем бюджетной системы, 
фактическое влияние нижестоящего органа власти 
на этот ресурс ограничено. Таким образом, органы 
власти при принятии решений о привлечении за-
емных ресурсов выбирают инструменты финансо-
вого рынка, а именно рынка ценных бумаг или 

*  Привлечение кредитов иностранных банков и между-
народных финансовых организаций разрешено только для 
СРФ.
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рынка кредитования. Выбор способа привлечения 
заимствований в бюджет имеет большое значение 
для СРФ и МО и отражается на расходах на обслу-
живание долга, возможностях по управлению 
долговыми обязательствами. 

Для отбора инструмента заимствований на 
финансовых рынках заемщику необходимо пони-
мать особенности инструментов, их виды, досто-
инства и недостатки, факторы, влияющие на выбор, 
оценивать ситуацию на финансовых рынках. На 
основе систематизации информации, представлен-
ной в литературе [2–5], были выделены основные 
отличия кредитов и облигаций для СРФ и МО.

1. Количество кредиторов (инвесторов). 
Одним из основных преимуществ облигационно-
го займа является участие широкого круга инвес-
торов, что способствует формированию публич-
ной кредитной истории, распределению долга 
среди большого числа покупателей, что исключа-
ет зависимость от одного кредитора, снижению 
стоимости эмиссии облигаций для эмитента. При 
привлечении кредита риски ложатся, как правило, 
на один банк, поэтому указанных преимуществ 
не возникает. Они могут появиться в случае при-
влечения синдицированного кредита, однако с 
2006 г. СФР и МО не прибегали к данной форме 
заимствований.

2. Стоимость привлечения ресурсов. На стои-
мость заимствований оказывает влияние множест-
во факторов, основными из которых являются 
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кредитоспособность заемщика, срок привлечения, 
ресурсная база и возможности кредитора (инвес-
тора). Как уже отмечалось, широкий круг инвесто-
ров способствует снижению стоимости облигаций. 
Кроме того, ценные бумаги обеспечивают инвес-
торам дополнительные преимущества, связанные 
с управлением ликвидностью и диверсификацией 
рисков, поэтому инвесторы соглашаются на более 
низкую процентную ставку, в отличие от кредитной 
организации, которая единолично предоставляет 
средства. Преимущества выпуска облигаций по 
стоимости и срокам проявляются, прежде всего, 
при больших и регулярных заимствованиях, обслу-
живать которые способны в основном крупные 
заемщики.

Несмотря на указанные особенности, стои-
мость привлечения облигаций не всегда оказыва-
ется ниже стоимости кредита. В каждом случае 
заемщику необходимо тщательно подходить к 
анализу расходов, связанных с привлечением и 
обслуживанием различных инструментов заим-
ствований.

При выпуске облигаций кроме расходов по 
выплате купонов (или дисконта) возникает необ-
ходимость оплаты услуг финансовых посредников 
рынка ценных бумаг (генеральный агент, органи-
затор торговли, депозитарий). Поэтому к купон-
ным выплатам (дисконту) прибавляются дополни-
тельные издержки в пределах 2–3 % от объема 
эмиссии [5]. 

Обслуживание банковских кредитов регио-
нальных и местных органов власти последние 
несколько лет в основном осуществляется без 
уплаты дополнительных комиссий. 

3. Объем привлечения денежных средств 
зависит от потребностей СРФ и МО в финансовых 
ресурсах, финансового состояния заемщика, воз-
можностей рынка и его участников. Минимальный 
объем эмиссии облигаций, при котором она стано-
вится эффективной, составляет не менее 500 млн 
руб. [6, с. 63]. С увеличением объема займа возрас-
тает его ликвидность, поэтому вместо нескольких 
небольших выпусков целесообразнее размещать 
один крупный.

По кредитным ресурсам не существует мини-
мальных и максимальных объемов, но каждым 
банком устанавливается в индивидуальном поряд-
ке предельный объем предоставления кредитов на 
одного заемщика. Общим для всех банков являет-
ся ограничение на величину максимального разме-
ра риска на одного заемщика (не более 25 % от 
собственного капитала банка).

4. Срок привлечения ресурсов путем выпус-
ка облигаций в среднем выше сроков кредитования. 
В российские банки обычно предоставляют креди-
ты сроком до трех лет, большая часть кредитов 
выдается на сроки, не превышающие одного года, 
например в I полугодии 2010 г. они составили по-
рядка 47 %* общего объема кредитов по договорам, 
заключенным СРФ. Срок обращения облигаций 
составляет 3–5 лет. Таким образом, выпуская об-
лигации, органы власти имеют возможность при-
влечь финансирование на более длительный срок 
по сравнению с кредитами.

5. Гибкость управления заемным инстру-
ментом определяется возможностями заемщика 
оказывать влияние или непосредственно изменять 
условия привлечения, обслуживания, погашения и 
структуру заимствований. Привлекая денежные 
ресурсы с рынка ценных бумаг, эмитент обладает 
достаточно высокой степенью свободы в опреде-
лении параметров выпуска, таких как объем, сроч-
ность займа, структура купонных выплат, наличие 
амортизации, может самостоятельно устанавливать 
способ и порядок размещения, порядок определе-
ния цены размещения и процентных ставок купо-
нов, стоимость и порядок осуществления оферты, 
размещать дополнительные выпуски, управлять 
облигациями на вторичном рынке путем проведе-
ния операции РЕПО и досрочного выкупа бумаг. 
Гибкость управления при привлечении кредитов 
проявляется в возможности самостоятельно опре-
делять объем, сроки, стоимость, порядок досроч-
ного погашения, порядок привлечения. Основные 
отличия в гибкости управления облигациями и 
кредитами заключаются в следующем:

– возможность снижения действующих процент-
ных ставок может быть закреплена в кредитном 
договоре, по облигациям эмитент не может после 
размещения изменить ставку купона  или поменять 
дисконт; 

– право досрочного погашения в любую дату 
без взимания штрафных санкций может быть пре-
дусмотрено кредитным договором, реализация 
данного права по облигациям значительно сложнее 
и в соответствии с современной российской прак-
тикой эмитентов – органов власти предполагает 
либо 1) выкуп (отзыв) ценных бумаг эмитентом в 
любую дату по рыночным ценам, что при котиров-
ках выше номинала приводит к дополнительным 
расходам, либо 2) погашение амортизационными 
частями в установленные в решении об эмиссии 

* Расчеты автора на основе мониторинга аукционов по 
кредитам СРФ за I полугодие 2010 г.

Выбор инструмента заимствований на финансовых рынках субъектами Российской Федерации...
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даты производится по номиналу, эмитент не может 
изменить дату погашения, что снижает гибкость в 
управлении инструментом;

– реструктуризация долга по кредиту предпо-
лагает проведение переговоров с одним кредито-
ром, а не с множеством владельцев облигаций, 
которые на разных условиях будут согласны на 
сделку, что затрудняет изменение условий заим-
ствования после размещения ценных бумаг.

6. Проведение законодательно установлен-
ных процедур. При привлечении кредита органам 
власти необходимо провести аукцион по выбору 
кредитной организации. Выпуск СМО потребует 
подготовки генеральных условий, условий эмис-
сии, решения о выпуске, осуществления регист-
рации в Министерстве финансов РФ условий 
выпуска ценных бумаг, а также проведения аук-
ционов (конкурсов) по выбору финансовых по-
средников рынка ценных бумаг. Таким образом, 
эмиссия облигаций сопряжена с бóльшими вре-
менными издержками и сложностями в проведе-
нии процедур.

На основе рассмотренных отличий облигаци-
онного займа от банковского кредита можно выде-
лить факторы, влияющие на выбор инструмента 
заимствований: стоимость привлечения ресурсов 
(ценовой фактор); срок осуществления заимство-
ваний; объем потребности в заемных ресурсах; 
потребность в гибком управлении инструментом; 
состояние и тенденции развития финансовых рын-
ков; структура портфеля заимствований СРФ (МО); 
срочность в привлечении ресурсов (время, в тече-
ние которого возможно привлечь средства); направ-
ление использования заемных средств; прочие 
неценовые факторы.

Выбор инструмента заимствований рассматри-
вается с учетом следующих допущений: заемщик 
определил объем потребностей в заемном финан-
сировании, сделал выбор относительно срока за-
емных инструментов, утвердил программу заим-
ствований, в которую включен необходимый объем 
заимствований, и постоянно проводит анализ рын-
ка СМО и рынка кредитования СРФ и МО.

Рассмотрим влияние каждого фактора на выбор 
инструмента заимствований органами власти.

1. Стоимость привлечения и обслуживания 
ресурсов. При выборе заемного инструмента «ре-
шающее значение имеет стоимость <…> привле-
каемых ресурсов и наличие в нужных размерах 
финансовых ресурсов на соответствующем рынке 
капитала» [3, с. 135]. Второй фактор является оп-
ределяющим, если на одном из рынков наблюда-

ются стагнация, низкий интерес к СРФ и МО как 
заемщикам. 

Для определения стоимости заемных ресурсов 
проводится анализ рынка СМО и рынка кредито-
вания СРФ и МО, в ходе которого устанавливают-
ся значения доходностей к погашению по выпускам 
облигаций и процентные ставки по кредитам. Для 
инструментов выбранной срочности рассчитыва-
ется средневзвешенный показатель. В целях повы-
шения точности расчетов в выборку могут быть 
включены заимствования органов власти, относи-
мых к одной «целевой группе»*.

Заемщик осуществляет выбор, исходя из прин-
ципа минимизации издержек. Таким образом, 
критерием для выбора будет служить наименьший 
из показателей: средневзвешенная доходность к 
погашению по выпускам облигаций и средневзве-
шенная процентная ставка по набору кредитов. 

2. Срок привлечения финансовых ресурсов. В 
качестве критерия выбора по данному показателю 
принимается средневзвешенный срок или дюрация 
(для облигаций). Чем больше срок привлечения 
финансовых ресурсов, тем ниже риск рефинанси-
рования долга и тем больше защищен заемщик от 
колебаний рыночной конъюнктуры. При этом су-
ществует обратная зависимость между сроком 
привлечения заимствований и их стоимостью. При 
выборе срока органам власти целесообразно учи-
тывать прогнозные значения бюджетных парамет-
ров на период, в котором предполагается погаше-
ние, а также график погашения принятых долговых 
обязательств, который не должен содержать резких 
пиков платежей, приходящихся на узкий временной 
период.

3. Объем заимствований. Объем заимствований 
зависит, прежде всего, от потребности в заемных 
ресурсах, а также от возможностей рынка их пре-
доставить. Для обеспечения ликвидности выпуска 
облигаций объем займа должен составлять не менее 
500 млн руб., у небольших муниципальных обра-
зований может не возникнуть такой потребности 
в заимствованиях.

В нормальных условиях функционирования 
финансового рынка при определенном упрощении 
процессов зависимость доходности облигационных 
займов (ОЗ) и коммерческих кредитов от величины 
объема займа при неизменности и равенстве других 
параметров может быть представлена соответству-
ющими кривыми (см. рисунок). 

* Под «целевой группой» понимаются заемщики, которые 
сопоставимы с заемщиком по каким-либо признакам: уровень 
кредитного рейтинга, величина доходов и расходов бюджета, 
величина долга, долговая нагрузка и т.д.

Л. А. Эркес
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Особенностью ОЗ является снижение доход-
ности (Y) с увеличением объема выпуска (V) за счет 
роста ликвидности. Для кредитов характерна пря-
мая зависимость: с ростом объема кредита увели-
чивается ставка доходности. График иллюстрирует, 
что в некоторой точке Vmin кривые пересекутся. 
Чтобы эмиссия облигаций для эмитента была более 
выгодна, чем получение кредита, объем эмиссии V 
должен быть не меньше некоторой предельной 
величины Vmin  [8, с. 66].

Величина Vmin не является постоянной, а опре-
деляется конъюнктурой рынка, кредитоспособно-
стью заемщика, сроком обращения облигаций и 
пр., т.е. является функцией нескольких перемен-
ных, в том числе времени. Точное значение вели-
чины Vmin неизвестно, ее определение требует 
специального исследования.

Для конкретного СРФ (МО) определение опти-
мального объема займа включает следующие этапы 
[8]: расчет дефицита бюджета; оценка объема ре-
финансирования; оценка максимального объема 
заимствования; оценка долговой емкости бюджета, 
т.е. способности обслуживать и погашать долг за 
счет собственных доходов бюджета.

4. Потребность в гибком управлении инстру-
ментом. Чем больше возможности оперативного 
управления заемным инструментом, тем проще 
заемщику приспосабливаться к изменениям, про-
исходящим на финансовых рынках. Особо важную 
роль играет этот фактор в условиях финансово-
экономической нестабильности и высокой вола-
тильности рынков. 

В условиях кризиса проявились преимущества 
банковских кредитов по сравнению с облигацион-
ными займами, заключающиеся в возможности 
оперативно управлять ставкой в условиях сниже-
ния ставок на рынке за счет досрочного погашении 
кредита и получения нового с меньшей ставкой или 
за счет переговоров с кредиторами о снижении 

процентов по действующим договорам. Проведе-
ние активной долговой политики в этом направле-
нии позволяет заемщикам снижать стоимость об-
служивания долга.

5. Состояние и тенденции развития финансо-
вых рынков. Влияние этого фактора уже отмечалось 
в первом пункте. Наличие в нужных размерах фи-
нансовых ресурсов на соответствующем финансо-
вом рынке зависит во многом от состояния развития 
рынка, уровня инфраструктуры, видов финансовых 
инструментов, финансовых возможностей участ-
ников, их активности и готовности работать с СРФ 
(МО) как заемщиками и т.п. Если на одном из рын-
ков наблюдается нехватка ресурсов, вероятнее 
всего, что заемщик не сможет привлечь ресурсы в 
необходимом объеме либо их стоимость будет 
значительно дороже.

Другой особенностью влияния состояния рын-
ка на выбор инструмента заимствований является 
связь с циклом экономической активности. Как 
было отмечено в предыдущем пункте, в условиях 
кризиса предпочтение должно отдаваться банков-
ским кредитам, если рынок кредитования не ока-
зывается «парализованным» вследствие финансо-
вой нестабильности.

6. Структура портфеля заимствований СРФ 
(МО). При выборе инструмента заимствований 
заемщику целесообразно диверсифицировать дол-
говой портфель по инструментам, срокам погаше-
ния и кредиторам. Диверсификация по кредиторам 
позволяет более гибко управлять привлеченными 
ресурсами, не допускать зависимости от одного 
кредитора. Однако действующее законодательство 
о закупках [1] не дает свободы выбора кредиторов. 
При выпуске облигаций множество инвесторов не 
могут оказывать давление на эмитента. Диверси-
фикация заимствований по срокам погашения 
предполагает привлечение ресурсов с различными 
датами погашения. Влияние данного фактора не 
является решающим при выборе инструмента за-
имствований, но его учет способствует формиро-
ванию более оптимального долгового портфеля. 

7. Срочность в привлечении ресурсов (время, в 
течение которого возможно привлечь средства). 
Организация привлечения ресурсов путем выпус-
ка ценных бумаг может занять от трех до шести 
месяцев, тогда как привлечение кредита занимает 
в среднем полтора месяца. Чем более оперативно 
СРФ (МО) нужны средства, тем меньше времени 
для организации их привлечения. 

8. Направление использования заемных средств. 
Данный фактор оказывает влияние в случае, если 

Рисунок. Зависимость доходности ОЗ и кредитов от 
объема заимствований [7]
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потребность в заимствованиях возникает у СРФ 
(МО) в связи с реализацией инвестиционных про-
ектов. В этой ситуации выпуск облигаций оказы-
вается, как правило, более эффективным, так как 
дает возможность привлечь средства на длитель-
ный срок, выходящий за рамки исполнения проек-
та, позволяет за счет реализации проекта обеспе-
чить источник дополнительных поступлений в 
бюджет, повышает прозрачность расходования 
заемных средств, в результате чего возрастает ин-
терес инвесторов.

9. Прочие неценовые факторы. На выбор ин-
струментов заимствований непосредственное влия-
ние оказывают такие факторы, как уровень менедж-
мента, кредитная история, макроэкономическая 
ситуация в стране, законодательная база и др.

Анализ факторов, влияющих на выбор инстру-
мента заимствований, позволяет выделить случаи, 
при которых исполнительный орган власти может 
принимать решения о привлечении конкретного 
инструмента, не проводя их сравнительного ана-
лиза (см. таблицу).

Отбор инструмента заимствований на финан-
совых рынках должен максимально отвечать по-
требностям заемщика в привлечении ресурсов и 
базироваться на следующих принципах:

– минимизация издержек;
– максимизация сроков привлечения ресурсов;
– диверсификация;
– высокая гибкость и динамизм процесса уп-

равления заимствованиями;
– вариантность (альтернативность) подходов к 

выбору формы и условий привлечения заемных 
средств. 

Резюмируя изложенное выше, порядок выбора 
инструмента заимствований на финансовых рын-
ках можно представить следующим образом:

1. Оценка актуальности условий, приводящих 
к однозначному выбору инструмента (см. таблицу). 
При этом может потребоваться предварительный 
анализ рынка СМО и рынка кредитования СРФ 
(МО). 

2. Проведение анализа рынка СМО и рынка 
кредитования СРФ (МО). Определение «целевой 
группы». В случае однозначности выбора заемщик 
использует результаты анализа для конструирова-
ния условий привлечения заемного инструмента.

3. Определение средневзвешенной стоимости 
и средневзвешенного срока по альтернативным 
инструментам заимствований на финансовых рын-
ках на момент принятия решения.

4. Учет влияния набора неценовых факторов.
На основании принятого решения по выбору 

инструмента заимствований подготавливается 
документация для проведения тендера на оказание 
соответствующих услуг. 
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