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В Москве управлением госдол-
гом занимается специальная 
структура – Комитет государс-

твенных заимствований и находя-
щееся в его оперативном управлении 
СГУП «Мосфинагентство». Струк-
тура управления госдолгом призва-
на решать две основные задачи. Пер-
вая – управление рисками. Своей де-
ятельностью комитет создает очень 
равномерный профиль долга Моск-
вы. Долг города равномерно распре-
делен по годам.

Приведем пример. Долг города 
Москвы теоретически может быть 
равен размеру годовых бюджетных 
доходов. А они на следующий год 
запланированы в размере 504 млрд. 
рублей (впрочем, наверняка эта 
цифра изменится, бюджетные до-
ходы, по прогнозам специалистов, 
в 2006 году будут больше). Предста-
вим, что долг города, к примеру, ра-
вен не 85, а 500 млрд. рублей. Что бу-

дет, если весь его придется погашать 
в следующем году? Будет катастро-
фа. Но если тот же самый долг рав-
номерно распределить по срокам 
погашения на 20 лет, то ситуация 
становится вполне управляемой и 
безопасной – и с точки зрения кре-
диторов, и с точки зрения города. 

Вторая задача комитета – спланиро-
вать профиль долга так, чтобы во все 
последующие годы погашаемый долг 
и все расходы на обслуживание его 
остатков составляли сумму, не превы-
шающую 10% бюджетных доходов го-
рода Москвы. Сейчас этот показатель 
находится на уровне 4–5%. Используя 
возможности внутреннего и внешне-
го рынка, комитет может не только 
значительно увеличить московский 
долг, но и очень ровно распределить 
его на горизонт до 2020–2021 года. 
Рынок уже позволяет размещать пят-
надцатилетние облигации как внутри 
страны, так и за рубежом.

В 2005 году рынок государственно-
го долга в России развивался очень 
успешно и динамично. Первое мес-
то на рынке регионального и муни-
ципального долга занимает Москва. 
Рынок московских облигаций очень 
ликвиден. Среднедневные обороты 
вышли на уровень 1–1,5 млрд. руб-
лей. По доходности московские об-
лигации практически сравнялись с 
облигациями федеральных займов. 
Размер разрыва в доходности (или, 
как его называют профессионалы, 
– спреда) между облигациями фе-
деральных займов и московскими 
облигациями сейчас сократился до 
минимума.

В 2005 году комитет провел мень-
ше аукционов, чем планировалось 
– всего четыре. Это связано с тем, 
что сократилась программа заимс-
твований и все аукционы, запла-
нированные на октябрь и ноябрь, 
были отменены. У нас очень хо-

рошая динамика спроса на обли-
гации, как правило, на аукционах 
спрос на них превышал предложе-
ние от 2,5 до 4 раз. Профессиональ-
ные участники фондового рынка 
были разочарованы сокращением 
программы заимствований и отку-
пом долга, потому что это умень-
шает поле для портфельных инвес-
тиций в России.

Произошедшее в Москве большое 
сокращение программы заимство-
ваний связано с тем, что бюджет го-
рода в 2005 году очень хорошо ис-
полнялся в области сбора доходов. 
Были получены большие сверхпла-
новые доходы от реализации город-
ской собственности, от роста сбора 
налога на корпоративную прибыль, 
подоходного налога. Поэтому уже 
к августу 2005 года на счетах мос-
ковского казначейства образовался 
потенциальный переходящий ос-
таток почти в 52 млрд. рублей. По-
нятно, что в такой ситуации вести 
дальнейшее выполнение програм-
мы заимствований в полном объ-
еме стало экономически неоправ-
данно. Поэтому руководством го-
рода было решено сократить ее на 
29,6 млрд. рублей.

Кроме этого было принято реше-
ние выделить комитету до 15 млрд. 
рублей на сокращение текущего 
долга города. В итоге практически 
весь дефицит бюджета города Мос-
квы в 2005 году был профинанси-
рован за счет дополнительных до-
ходов. Кроме того, город откупал 
внутренний долг – облигации, по-
гашаемые в 2005, 2006, немного в 
2007 году. Поэтому долг Москвы 
не только не вырос, но и сократил-
ся на 10–11 млрд. рублей и соста-
вит в 2006 году менее 20% от пла-
нируемых доходов бюджета. Внут-
ренний долг сократился до 49 млрд. 
рублей. Внешний долг остался без 
изменений, он находится на уровне 
780 млн. евро. Если взять текущий 
курс в рублях (из-за изменения об-
менного курса это величина плава-
ющая), то общая сумма долга (вне-
шнего и внутреннего) составит 82–
85 млрд. рублей. По отношению к 
нашим доходам такой объем долга 
очень мал.

План на 2006 год содержится в 
принятом Московской городской 
думой и подписанном мэром бюд-
жетном законе на 2006 год. Перво-

начально в нем предусматривалось 
привлечение на внутреннем рынке 
до 72 млрд. рублей, на внешнем – до 
400 млн. евро. 

Из операций на внутреннем рын-
ке 56 млрд. рублей составит привле-
чение средств на финансирование 
дефицита бюджета города Москвы. 
16 млрд. рублей предусматривает-
ся на рефинансирование погашае-
мого в 2006 году внутреннего дол-
га. Но поскольку часть этого дол-
га, а именно 10 млрд. рублей, город 
в 2005 году уже откупил, то объем 
этих операций сократится до 6 млрд. 
рублей. То есть на внутреннем рын-
ке реальная программа заимствова-
ний в 2006 году составит, очевидно, 
не 72, а 62 млрд. рублей.

Также в 2006 году будут принци-
пиальные изменения в долговой по-
литике Москвы. Во-первых, не бу-
дет больше облигационных выпус-
ков объемом менее 10 млрд. рублей. 
Займы сроком 10 и 15 лет будут со-
ставлять 20 и 30 млрд. рублей. Это 
большие ликвидные облигацион-
ные выпуски, которые, по мнению 
специалистов комитета, будут вос-
требованы финансовым рынком и 
явятся как раз теми эталонными вы-
пусками, которые выведут развитие 
внутреннего рынка облигаций на 
новый уровень.

Кроме того, будут выпущены 
стандартные облигационные займы 
со сроками 3 года, 5 лет, 10 лет и 15 
лет. Условия эмиссии и обращения 
пятнадцатилетнего выпуска будут 
регистрироваться в 2006 году. 

Наиболее востребованными об-
лигациями Москвы, как показыва-
ет опыт развития финансового рын-
ка, будут 10-летние и 15-летние об-
лигации. Комитет не будет разме-
щать в 2006 году весь объем выпуска 
15-летних облигаций, который ра-
вен  30 млрд. рублей, а ограничит-
ся, вероятно, половиной из этого 
выпуска.

Также в планах на 2006 год – вы-
пуск новых десятилетних облига-
ций, чтобы в Российской Торговой 
Системе (РТС) возник рынок фью-
черсных контрактов на процент-
ную ставку по десятилетним обли-
гациям Москвы. Сейчас в рамках 
этой торговой площадки сущес-
твует рынок на корзину трехлет-
них облигаций города. Он служит 
очень хорошим ориентиром буду-
щих процентных ставок, служит 
инструментом хеджирования для 
инвесторов, приобретающих наши 
облигации. Покупая такой фью-
черс, они уже могут заранее опре-
делить доход, который они полу-
чат, невзирая на рыночную ситуа-

Нужны ли 
городу долги?
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Женат, имеет двух сыновей.
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цию, которая сложится к моменту 
исполнения срочного контракта.

Амбициозные планы комитета 
разделяют и РТС, и профессиональ-
ные участники рынка. Это говорит о 
том, что возникновение фьючерсно-
го рынка на процентные ставки по 
десятилетним облигациям города 
Москвы абсолютно реально. Это бу-
дет вторым серьезным шагом. Есть 
надежда, что когда этот рынок вы-
растет, станет ликвидным и посто-
янным, то он будет ориентиром для 
появления в нашей стране долговых 
инструментов с плавающей процен-
тной ставкой.

Из первых уст

С.С.: Сергей Борисович, вы навер-
няка следите за работой коллег из 
других регионов и городов России. 
Кого бы вы выделили как наибо-
лее успешных?

С.П.: Сразу хочу уточнить, что 
на рынке займов Москва действу-
ет не как муниципалитет, а как ре-
гион, поэтому долг Москвы – это 
долг региональный. Соответствен-
но нашу работу в сфере долга надо 
сравнивать с работой регионов. Но 
опыт городов мы тоже не упускаем 
из внимания.

Отрадно видеть, что количес-
тво регионов и городов, выходя-
щих на рынок займов в России, рас-
тет. Хотя, честно говоря, этого ко-
личества для России недостаточно, 
их должно быть значительно боль-
ше. Трудно назвать точную цифру, 
но теоретически, за исключением 
глубоко дотационных регионов, все 
остальные могут выходить на ры-
нок, потому что неурегулированных 
долгов у регионов сейчас нет. Дело 
только за тем, чтобы на региональ-
ном уровне были четко сформули-
рованы инвестиционные програм-
мы и (естественно, в рамках, кото-
рые нам предписывает Бюджетный 
кодекс РФ) были определены пара-
метры деятельности в сфере выпус-
ка займов.

Но в целом ряде регионов ситу-
ация такова, что долг не только не 
растет, но даже сокращается. К та-
ким регионам, например, можно от-
нести Санкт-Петербург, чей долг до-
статочно активно сокращается. Се-

верная столица все меньше размеща-
ет займов, все больше их погашает. 
Да и Москва сократила свой долг в 
2005 году на 10 млрд. рублей.

С.С.: Цель концепции управле-
ния государственным долгом 
Москвы – взаимоувязка всей 
долговой деятельности города 
с деятельностью по бюджетно-
му планированию столицы. Ваша 
концепция была первой, создан-
ной в России?

С.П.: Да. Определенное время 
наша концепция управления дол-
гом оставалась единственным доку-
ментом такого рода в стране. Сей-
час и другие регионы, используя в 
том числе наш опыт,  разработали 
свои  концепции управления дол-
гом, и Минфин России выпустил 
методические рекомендации по уп-
равлению долгом для регионов и 
муниципалитетов, с ними можно 
ознакомиться на сайте министерс-
тва. Замечу, что эти рекомендации 

во многом совпадают с положени-
ями московской  концепции управ-
ления долгом. Когда мы разрабаты-
вали этот документ, то опирались 
на международный опыт  планиро-
вания заемной деятельности и ис-
пользования займов в бюджетном 
процессе. Главная цель нашей кон-
цепции – осуществлять планиро-
вание таким образом, чтобы креди-
тоспособность Москвы, ее надеж-
ность как заемщика, функциони-
рование всей бюджетной системы 
города ни в настоящем, ни в буду-
щем, даже отдаленном, не стави-
лись под угрозу вследствие наращи-
вания объема долга.

С.С.: Расскажите поподробнее, 
как Комитет государственных за-
имствований Москвы использует 
иностранный опыт.

С.П.: В целом наша система уп-
равления долгом создавалась с уче-
том международного опыта и на его 
базе. Но это не компиляция. Ведь у 

нас другая система законодательс-
тва, другие нормы регулирования, 
другое конституционное устройс-
тво государства.

В своей деятельности мы старались 
перенимать положительный между-
народный опыт практики функцио-
нирования западных агентств по уп-
равлению региональными, муници-
пальными долгами. Такая практи-
ка признана в мире эталонной. Мы 
изучили деятельность зарубежных 
агентств, неоднократно встречались 
с их руководством и сейчас продол-
жаем поддерживать связи, обмени-
ваться информацией. Кстати, Ко-
митет государственных заимствова-
ний и Финансовое агентство города 
Москвы – единственные предста-
вители России, ставшие членами 
Международной ассоциации про-
фессиональных управляющих дол-
гом (WADMO). Она объединяет не-
сколько десятков стран. Нам пред-
ложили туда вступить, поскольку 
наш опыт широко известен и высо-
ко оценивается в профессиональ-
ных кругах.

Нам не удалось повторить запад-
ную организационную структуру 
(как я уже говорил, это невозмож-
но – у нас иная система законода-
тельства), но в своей деятельности 
по управлению долгом мы приме-
няем практически все, что делается 
на Западе. Мы ведем анализ возни-
кающих рисков, активно управля-
ем этими рисками и своим долгом, 
применяя целый спектр инстру-
ментов на рынке долга. Мы исполь-
зуем  именно те финансовые инс-
трументы, которые в данный мо-
мент наиболее востребованы рын-
ком и позволят повысить спрос на 
московские ценные бумаги со сто-
роны инвесторов, а значит, снизить 
процентные расходы, которые бу-
дет выплачивать бюджет Москвы 
по будущим займам.

С.С.: На какие цели расходуются 
заемные средства?

С.П.: Москва всегда расходовала 
займы исключительно на инвести-
ционные цели. В бюджете Москвы 
существует очень большой раздел 
инвестиционных расходов, это при-
мерно треть всех расходов бюджета.

Так, в бюджете 2006 года из 504 
млрд. рублей примерно 160 предна-
значено на инвестиционные цели. 

Это все расходы капитального ха-
рактера – дорожно-транспортное 
строительство, инженерная инфра-
структура, энерго- и теплоснабже-
ние, бюджетное  жилищное строи-
тельство, ремонт и реконструкция 
жилого фонда, строительство соци-
альной инфраструктуры: больниц, 
детских садов, публичных зданий… 
Все это входит в инвестиционную 
программу столицы.

С.С.: Вы неоднократно говори-
ли, что раздел Бюджетного кодек-
са РФ, посвященный заимствова-
ниям регионов, муниципалитетов 
и госдолгу, должен быть перепи-
сан. Какие изменения требуется, 
на ваш взгляд, внести?

С.П.: Необходимо четко пропи-
сать, какие производные финансо-
вые инструменты могут использо-
вать регионы в целях управления 
рисками в сфере заимствований. 
Нужно подробнее прописать бухгал-
терские инструкции в строгом соот-

ветствии с Бюджетным кодексом. 
Ведь ни для кого не секрет, что мно-
го проблем связано как раз с учетом 
долга, с бухгалтерской отчетностью 
в сфере публичных финансов, а так-
же долговых обязательств. А пока 
что бухгалтерские инструкции для 
бюджетных учреждений по многим 
параметрам противоречат Бюджет-
ному кодексу, из-за чего не удается 
достичь однозначности учета долга.

Еще одно обязательное, на мой 
взгляд, изменение, которое долж-
но быть  в Бюджетном кодексе, – 
это предоставление  права для ди-
намично развивающихся россий-
ских регионов вести более актив-
ные и масштабные операции на 
внешнем рынке.

Также необходимо ввести в Бюд-
жетный кодекс раздел о возмож-
ности и условиях секьюритизации в 
сфере государственного, региональ-
ного и муниципального долга.

Беседовала Светлана СТРЕЛЬНИКОВА

Исполнение доходов бюджета города Москвы

2002 г. 2003 г. 2004 г. 2005 г.** 2006 г.***

Объем,
млрд. рублей

450

300

150

0

243

282 293

339 342

394 396

441

505

  – Доходы бюджета, план*;    – Доходы бюджета, факт.

*	 согласно первоначальной редакции Закона о бюджете на финансовый год
**	 доходы бюджета факт. взяты из редакции Закона о бюджете №24 от 30.06.2005 г.
***	доходы бюджета факт. взяты из принятого Мосгордумой 9.11.2005 г. Закона о бюджете

Без галстука

Спорт. В молодости я 12 лет активно занимался самбо и дзюдо и сейчас для поддержа-
ния формы продолжаю заниматься этими видами спорта, но  уже в облегченном режи-
ме. По субботам и воскресеньям люблю ходить на лыжах, заниматься на тренажерах.

Книги. Я люблю учиться, постоянно узнавать что-то новое. Сейчас пишу книгу по исто-
рии долга, поэтому все последнее книги, которые читаю, связаны с этой темой – исто-
рия долга в Древней Месопотамии, Древней Греции, средневековой Европе, России.

Кстати, самая первая ссылка на первый закон, который пока известен исторической 
науке, существует в форме камня – ему примерно пять с половиной тысяч лет. В над-
писи на каменной плите говорится, что новый правитель Месопотамского города-го-
сударства Лагаша издал закон об отмене долгов. Законом предписывалось простить 
долги, отменить залоги и отпустить на свободу всех, кто за долги попал в рабство. 
Правитель, правда, пошел на этот шаг не из человеколюбия. Ведь государство живет 
за счет налогов. А если человек за долги попал в рабство, то  как налогоплательщик 
для государства он больше не существует. Кроме того, любой крестьянин был еще и 
военнообязанным, а попав в долговую кабалу, он автоматически исчезал и как воен-
нослужащий. Вот и пришлось руководству города-государства объявлять вольную.

Творчество.

– Как называлась ваша первая книга?

– «Люди долга». Она о профессиональных управляющих долгом.

– Как продвигается работа над второй книгой?

– Пока тружусь над первыми главами.

– Как она будет называться?

– Рабочее название «Люди в долгах».

– Пожалуйста, назовите свою третью книгу «Люди без долгов»!

– Это утопия. Я в таком жанре не работаю.


