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ɺɺɽɼɽʅʀɽ 
Данное исследование ставит своей задачей приобщить практических  работников 

экономической и финансовой сферы российских регионов, городов и муниципалитетов к 
лучшей международной практике управления муниципальным долгом. Назрела 
необходимость активного применения этой практики и в российских условиях. 
Необходимость в этом проявляется именно сейчас в период небывало острого и масштабного 
глобального экономического, финансового  и долгового кризиса, который охватил и Россию. 
Поиск максимально быстрых путей преодоления в нашей стране кризисных явлений требует 
интеграции усилий, в том числе финансистов российских регионов и муниципалитетов.    

 
ɻʃɸɺɸ 1. ʌʫʥʢʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʤʦʜʝʣʠ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʜʦʣʛʦʤ. ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʘʷ 

ʧʨʘʢʪʠʢʘ 

Существующие в международной практике многообразные функциональные модели 
систем государственного регулирования управления долгом местных властей определяются 
конституционным  устройством государств и законодательным определением сути долга 
местных властей. Существует принципиальное различие в моделях государственного 
регулирования долговой сферы местных органов власти  между унитарными государствами 
и государствами, имеющими федеративное устройство.   Имеются также серьезные различия 
и между государствами, имеющими федеративное устройство. В каждой стране имеется своя 
юридическая структура долговых обязательств местных органов власти. Важнейшим 
фактором является внутригосударственная структура иерархии местных территориально-
административных образований.  Существенным является то, как осуществляется 
управление местными образованиями - исключительно через вышестоящие регионы, 
которые, в свою очередь, подчиняются центральному правительству страны, или местные 
власти напрямую подчиняются центральному правительству. Пример первого типа - система 
в Германии, где местные образования даже не имеют конституционных гарантий своего 
существования и подчиняются правительствам федеральных земель, ответственным перед 
центральным федеральным правительством. Принципиально иное устройство имеет 
Франция, где все четыре уровня административно-территориальной власти не имеют 
субординационных связей между собой, а управляются непосредственно центральной 
администрацией страны. Неким усредненным вариантом является устройство 
Южноафриканской республики, где три уровня государственной власти разделены, 
взаимозависимы и взаимосвязаны, а отношения между ними подчиняются системе 
сдерживания и противовесов. 

Системы государственного регулирования управления долгом местных властей 
различаются  по характеру контрольных функций центра за долговой политикой местных 
территориально-административных образований. В Латинской Америке, например,  Мексика 
кредитует потребности местных органов власти централизованным путем. В Аргентине 
федеральный контроль  долговой политики регионов и местных образований минимален. 
Административно-территориальные образования в западноевропейских странах 
институционально менее зависимы от центрального правительства, но при этом они 
вынуждены подчиняться более жестким законодательным ограничениям. 

В ряде высокоразвитых стран центральное правительство, несмотря на выполнение 
местными территориально-административными образованиями всех законодательных норм, 
имеет право ограничивать размер их долга своим решением. Такими полномочиями 
наделены национальные правительства Испании и Германии, и они могут ими 
воспользоваться в целях стабилизации экономики всей страны. При этом в Испании 
существует довольно жесткое, законодательно утвержденное требование, согласно которому 
от местных территориально-административных образований требуется принятие полностью 
сбалансированного бюджета, вследствие чего они не могут увеличивать свой объем долга. 
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В некоторых странах (Франция, Италия) обязанность выплачивать долговые 
обязательства законодательно является безусловной, и местные территориально-
административные образования либо обязаны включать все долговые платежи в бюджеты 
(Франция, Нидерланды), либо их гарантировать (Италия). Одновременно с таким 
требованием обычно определяется и механизм предотвращения или урегулирования 
состояния финансовой несостоятельности местных  образований. Отсутствие требования 
отражения в бюджете всех долговых платежей, имевшихся в провинциях  Аргентины,  
явилось одной из основных причин острого долгового кризиса страны и объявления, в итоге,  
дефолта. 

В предлагаемой читателю монографии будут рассмотрены национальные системы 
государственного регулирования и управления долгом местных территориально-
административных образований на примере ряда стран. Автором были использованы 
материалы совместного проекта Министерства финансов Российской Федерации и 
Международного банка реконструкции и развития «Техническое содействие реформе 
бюджетной системы на региональном уровне», опубликованные в сборнике «Система 
управления долгом и условными обязательствами на региональном и муниципальном 
уровне. Выпуски 1-5, Издательство «Весь Мир», М., 2005». 

 
1.1. ɽʚʨʦʧʘ 

1.1.1. ɻʝʨʤʘʥʠʷ 

Федеративная структура Германии включает 16 регионов - федеральных земель и 
около 16 500 местных образований. В рамках федеративной структуры, регионы наделены 
большими полномочиями и высокой степенью автономности. Местные власти не имеют 
конституционных гарантий своего существования и являются законными частями регионов. 
Их организационная форма меняется в зависимости от  размера и законодательства региона. 
Регионы и Федеральный центр независимы в отношении основных законов и составления 
бюджета. Автономия регионов закреплена в Федеральной Конституции.  

Долг регионов не включает заимствования, привлеченные компаниями, 
находящимися в собственности регионов и местных образований. Однако регионы все же 
несут неявные условные обязательства, поскольку местные власти Германии участвуют в 
управлении местными государственными компаниями, которые имеют право образовывать  
только для предоставления необходимых общественных услуг, которые не могут быть 
предоставлены частными компаниями. Кроме того, федеральные земли часто являются 
владельцами и гарантами местных земельных и сберегательных банков. Введение 
общеевропейских норм регулирования требует, однако, отказаться от предоставления любых 
форм государственных гарантий банковскому сектору, и в настоящее время это требование 
выполняется.  

В Германии федеральные земли имеют собственные конституции, определяющие 
собственные бюджетные законы и характер регулирования и управления долгом. Однако в 
Федеральной Конституции указано, что регионы при разработке бюджетной политики 
должны принимать во внимание требования общего экономического равновесия. При этом 
как такового определения «общего экономического равновесия» не существует, а тот факт, 
что оно нарушено, оценивается сравнением уровня безработицы и экономического роста со 
средними показателями по стране. Ежегодные заимствования земель ограничены 
Федеральной Конституцией и региональным законом о бюджете. Верхняя граница, 
соответствующая общим капитальным расходам, определяется законом о бюджете каждый 
год. Этот потолок может быть преодолен только при условии нарушения 
общеэкономического равновесия субъекта. В этом случае, для разрешения привлечения 
заимствований необходимо решение парламента региона. 

На практике все бюджетные законы регионов имеют своей базой федеральный закон о 
бюджете, и поэтому региональное законодательство в этой сфере единообразно. 
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Региональные законы устанавливают основные регулирующие принципы бюджетного 
процесса и системы управления долгом в регионе (в т.ч. ограничения на долю долга с 
плавающей ставкой (20%), ограничения на привлечение краткосрочных заимствований, 
использование производных финансовых инструментов и т.д.). 

Политика управления долгом местных образований, входящих в федеральную землю, 
находится полностью под контролем земель: каждая федеральная земля устанавливает своей 
конституцией и законом о земельном бюджете собственные рекомендации и ограничения в 
отношении управления местными бюджетами.  

На федеральном уровне в 1967 г. был принят закон «Об экономической стабильности 
и росте», который требует, чтобы Федеральное правительство и правительства земель 
разрабатывали свои бюджеты исходя из основных принципов и целей экономической 
политики: стабильность уровня цен, высокий уровень занятости, сбалансированная внешняя 
торговля и устойчивый экономический рост. 

Таким образом, в целях поддержания экономического равновесия, привлечение 
заимствований - как Федеральному центру, так и землям - может быть запрещено вообще, 
или  может быть обусловлено выполнением определенных конкретных условий. В этой 
ситуации каждый регион обязан соблюдать эти ограничения, соответственно управляя 
долгом своих местных образований. Однако эта ограничительная норма не распространяется 
на привлечение местными властями заимствований в целях финансирования капитальных 
расходов своих компаний. 

В случае тяжелого финансового положения земли Федеральный центр может оказать 
помощь. В этом случае Федеральный конституционный суд должен  официально 
подтвердить факт финансовых трудностей в конкретной земле и потребовать от 
Федерального правительства и других земель оказания финансовой помощи бедствующему 
региону - как с помощью федеральных трансфертов, так и с помощью существующей 
межрегиональной системы выравнивания доходов. 

Источниками информации о долге местных территориально-административных 
образований выступают Центральный банк Германии, Федеральный статистический офис и 
Министерство финансов. 

В целях мониторинга государственных финансов в Германии также были созданы  
Совет по бюджетному планированию, который состоит из представителей Федерального 
правительства, региональных властей и местных администраций, встречающихся дважды в 
год, и Конференция министров финансов земель, которая проходит каждый месяц. Эти 
органы  имеют право давать рекомендации членам правительства на всех уровнях власти в 
случае возникновения долговых проблем. 

Возможности Совета по бюджетному планированию в отношении координации 
бюджетной политики Федерального правительства и земель (включая местные 
администрации) были усилены в 2002 г. Теперь он играет более значительную роль в надзоре 
за бюджетной дисциплиной местных органов власти и определения ее соответствия 
критериям Европейского валютного союза (EMU). В настоящий момент Совет обладает 
следующими прерогативами: 

- давать своим членам рекомендации по соблюдению бюджетной дисциплины, 
ограничению роста государственных расходов и снижению объема заимствований с целью 
выполнения ограничений на уровень консолидированного государственного долга Германии, 
установленного Маастрихтским договором. Поскольку за долговую политику местных 
властей ответственны федеральные земли, они берут на себя обязательства по выполнению 
этого критерия; 

- обсуждать случаи, причины нарушения бюджетной дисциплины различными 
органами власти и давать рекомендации по ее восстановлению. 

На  уровне федеральной земли основным органом, контролирующим долговую 
политику, является земельный Парламент (Ландтаг) региона и образованная им Комиссия по 
долгу (обычно во главе с председателем земельной счетной палаты). Ежегодно Парламент в 
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рамках бюджетного процесса утверждает объем всех заимствований и гарантий (в разбивке 
по отраслям). Законодательный орган также контролирует долговую книгу и практику 
управления долгом. В случае нарушения общеэкономического равновесия региона, для 
привлечения заимствований в размере, превышающем утвержденный объем капитальных 
расходов, также требуется разрешение Парламента.  

Земельные правительства обязаны предоставлять всю информацию парламентской 
Комиссии по долгу до конца июня  года, следующего за регистрацией заимствований в 
долговой книге. По результатам ежегодной проверки долговой книги и практики управления 
долгом земли Комиссия должна опубликовать  отчет. Члены Комиссии контролируют 
долговую книгу, методы и процедуру учета долговых обязательств, состав долгового 
портфеля, его суммы, процентные ставки, дюрацию, структуру долговых инструментов, в 
том числе производных, расходы по обслуживанию долга,  соответствие объема долга и 
гарантий ограничениям, содержащимся в земельных законах о бюджете. При проверке также 
проводится сравнительный анализ долговой ситуации по отношению к другим федеральным 
землям и оценивается качество и эффективность организации управления долгом. 

Одним из органов контроля над государственными финансами и долговой политикой 
является земельная Счетная палата, подчиняющаяся земельному Ландтагу. Счетная палата 
готовит отчеты по управлению государственными финансами федеральной земли для 
предоставления в парламент, в которых проверяется соответствие операций земельного 
правительства бюджетному закону и оцениваются все решения правительства, которые  
положительно или отрицательно повлияли на финансовое состояние региона. Причем 
проверке подлежат как финансы самой земельной администрации, так и финансы компаний, 
образованных земельными правительствами,  и частных компаний в случае получения ими 
финансовой поддержки из государственного бюджета федеральной земли. 

В рамках закона о бюджете Правительство федеральной земли самостоятельно 
принимает решения по каждой отдельной долговой операции, однако предоставление 
земельных гарантий третьим лицам требует разрешения парламентской Комиссии по долгу. 
В целях среднесрочного бюджетного планирования Правительство ежегодно готовит 
среднесрочный финансовый план на следующие 4 года, в котором определяется потребность 
в привлечении заимствований (план не требует утверждения Парламентом). В целях 
управления ликвидностью  Правительство заключает соглашения со всеми другими 
регионами и Федеральным центром о взаимном кредитовании на краткосрочной основе. 
Посредником в предоставлении межбюджетных займов выступает Центральный банк 
Германии. 

В сфере ответственности Министерства финансов земли лежит регистрация 
земельного долга и гарантий. По каждой гарантии Министерство финансов земли должно 
выпустить официальное заявление, после которого факт предоставления гарантии считается 
легитимным. 

В отношении внутренних профессиональных процедур управления долгом 
существует  практика разделения функций внутри подразделения, управляющего долгом. 
Так, долговые соглашения и контракты заключаются одним отделом (фронт-офис), а 
платежи по долгу осуществляются другим (бэк-офис). Это жесткое разделение 
рассматривается в качестве гарантии устранения управленческого риска. Фронт- и бэк-
офисы обязаны регулярно предоставлять информацию своему руководству. В некоторых 
федеральных землях  Германии они обязаны каждый квартал информировать главу 
администрации по следующим направлениям: 

�ƒ число новых долговых контрактов; 
�ƒ объем долга; 
�ƒ объем заключенных контрактов с использованием производных финансовых 

инструментов; 
�ƒ средний срок погашения по заимствованиям с фиксированной ставкой; 
�ƒ средняя стоимость заимствований с фиксированной ставкой; 
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�ƒ степень риска изменения процентной ставки; 
�ƒ возможные изменения процентных расходов, связанные с использованием 

долговых инструментов с плавающей процентной ставкой; 
�ƒ обзор использования производных финансовых инструментов; 
�ƒ оценка текущего состояния рынка; 
�ƒ прогноз изменения процентной ставки; 
�ƒ стратегия управления долгом на следующий период. 
В отношении условных долговых обязательств федеральные земли обязаны  

регулярно публиковать отчет по объему долга во всех организациях, где регион имеет долю 
собственности. Этот отчет посылается в земельный Ландтаг для сведения. 

Долговая политика местных образований контролируется  Министерством 
внутренних дел федеральной земли, которое одобряет ежегодный объем чистых 
привлекаемых заимствований местных властей. Разрешение на привлечение заимствований 
выдается только в том случае, когда: 

- заимствования используются только для финансирования капитальных 
расходов или рефинансирования долга (в отличие от регионов, финансирование  дефицита 
по разделу текущих расходов запрещено); 

- нет других финансовых ресурсов; 
- долговое финансирование экономически обосновано и целесообразно; 
- привлечение новых долговых обязательств не влияет отрицательно на 

долгосрочную финансовую дееспособность местного образования. 
Бюджеты местных образований проходят процедуру одобрения в  Министерстве 

внутренних дел соответствующей федеральной земли до начала текущего бюджетного года. 
Для местных властей не требуется согласования по каждой операции заимствований, за 
исключением ограничений на федеральном уровне. В случае нарушения  экономического  
равновесия в стране вводятся ограничения на привлечение заимствований землями, а земли, 
соответственно, ограничивают заимствования местных властей. 

В рамках каждого земельного министерства внутренних дел существует специальное 
подразделение, ответственное за мониторинг финансового состояния, задолженности и 
ситуации с ликвидностью на местном уровне. Этот орган также стремится на ранней стадии 
определить возможность возникновения на местном уровне финансовых трудностей и 
необходимость помощи местным властям, а также поддерживает финансовую ликвидность 
местных образований.  

Местные власти Германии обязаны информировать вышестоящее Министерство 
внутренних дел о  предоставлении любой гарантии за месяц до того, как она вступит в силу. 
В случае, если местное образование решает привлечь заимствования в иностранной валюте, 
оно также обязано проинформировать об этом Центральный банк Германии. 

В целом можно отметить, что системы контроля и мониторинга местных финансов 
Германии хорошо приспособлены для  отслеживания на ранней стадии опасности 
финансовой дестабилизации местных органов власти и для предоставления необходимой 
помощи местному образованию, имеющему проблемы. В случае трудностей подотчетное 
земельному МВД специальное государственное агентство инициирует план финансового 
оздоровления в виде предоставления специальных трансфертов из вышестоящих бюджетов и 
директивного  снижения расходов местных властей. 

 
1.1.2. ʌʨʘʥʮʠʷ 

Административно-территориальное устройство Франции представлено 26 регионами, 
100 департаментами, 2 000 объединениями муниципалитетов1 и более чем 36 000 
муниципалитетами. Законодательство по их регулированию постоянно развивается. Все 

                                                
1 Межмуниципальный орган. Существует порядка 18 000, однако только 2 000 имеют полномочия в 
установлении местного налогообложения. 
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четыре уровня органов власти существуют примерно в одинаковых законодательных рамках, 
и между ними не существует иерархических связей. Весь контроль и управление на 
региональном и муниципальном уровне осуществляется только центральной 
администрацией страны. Соответственно, законодательство по заимствованиям одинаково 
для всех региональных и местных администраций. Для привлечения заимствований, 
утвержденных в ходе бюджетного процесса, не требуется дополнительного разрешения 
какого-либо другого уровня власти. Контракты по займам, облигациям, гарантиям и 
производным финансовым инструментам подчиняются частному гражданскому праву. 
Судебные споры разрешаются в коммерческих судах (Courts of Commerce). 

Французские региональные и местные власти часто используют  для предоставления 
некоторых услуг, относящихся к сфере ответственности государства (здравоохранение, 
социальная защита, культура, образование и т.д.), частных и/или государственных партнеров 
(полугосударственные  и государственные компании). Привлекаются и  другие 
специализированные некоммерческие организации (ассоциации или местные 
государственные корпорации) в том случае, если эти услуги могут ими обеспечиваться на 
лучшем уровне, чем непосредственно государственными органами. Муниципалитеты и 
межмуниципальные объединения вовлечены в эту область в наибольшей степени. Они часто 
являются акционерами полугосударственных компаний в области городского транспорта, 
развития земель, туризма или экономической активности (спасательные службы, управление 
принадлежащим  государству имуществом т.д.). Департаменты также используют 
полугосударственные компании и некоммерческие организации, но в меньшей степени. 
Регионы обычно привлекают ресурсы некоммерческих организаций в области 
профессионального обучения. В связи с этим возникает проблема субсидиарной 
ответственности органов власти различного уровня по долгам данных организаций. 

На уровне центрального Правительства Франции долговая политика определяется 
национальным законодательством и частным правом. На других уровнях органов власти не 
существует особых законов, определяющих долговую политику. Существуют следующие  
нормы, регулирующие привлечение заимствований: 

- Заимствования могут быть направлены исключительно на финансирование 
капитальных расходов. Запрещено через займы рефинансировать долг, по которому 
наступил срок уплаты, он должен погашаться из текущих доходов бюджета. Можно, однако, 
рефинансировать досрочное погашение или выкуп долга на лучших финансовых условиях; 

- Расходы на обслуживание и погашение долга являются обязательными, и они 
должны быть в полном объеме включены в бюджет. 

Законодательство также ограничивает объем гарантий, предоставляемых каждому 
отдельному юридическому лицу, являющемуся государственной, полугосударственной или 
частной компанией. 

Законодательство Франции в отношении использования органами власти долговых 
инструментов достаточно либерально. Местные органы власти могут выбирать долговой 
инструмент по своему желанию, включая займы в иностранной валюте, заключая кредитные 
договоры с банками  в соответствии с нормами банковского и гражданского 
законодательства страны.  

В управление региональным и муниципальным долгом вовлечены такие органы  
Правительства Франции, как Министерство внутренних дел, Министерство финансов (и 
подчиняющееся ему Казначейство), Биржевая комиссия, Центральный банк Франции и 
Национальная счетная палата (National audit office), имеющая свои представительства на 
региональном уровне. 

Министерство внутренних дел осуществляет контроль над региональным и 
муниципальным долгом, поскольку располагает в этой сфере исчерпывающими данными 
благодаря сведениям о бюджетах и административных счетах, которые должны быть 
переданы и одобрены по факту главами исполнительной власти департаментов - префектами. 
Как министерство внутренних дел, так и министерство финансов выпускают ежегодно отчет 
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по местным финансам (с задержкой приблизительно в один год), включая статистику по 
региональному и муниципальному долгу. Статистика по гарантиям, если таковая вообще 
имеется, не публикуется. 

Казначейство Франции, имеющее отделения в каждом Департаменте, является 
единственным казначеем и бухгалтером всех региональных и муниципальных властей 
страны, осуществляет поддержку баланса правительства на каждом уровне власти, управляя 
всеми денежными потоками местных властей. При этом казначейство является абсолютно 
независимым от местной власти. В его функции также входит контроль долга и мониторинг 
задолженности соответствующего регионального или муниципального образования. 
Казначейство осуществляет оплату товаров и услуг поставщикам органов власти, а также 
переводит кредиторам местных администраций долговые платежи. 

Биржевая комиссия Франции осуществляет проверку документов при размещении 
облигаций региональных или муниципальных органов власти. Центральный банк Франции 
для каждого местного органа власти открывает свой субсчет, на котором отражаются все 
операции, проводимые для него  казначейством страны. 

Национальная счетная палата с помощью своих региональных представительств 
осуществляет контроль за исполнением бюджетов всех государственных образований. 
Контроль над актами и решениями органов местной власти осуществляется только по факту  
совершения операции и единственно в отношении законности этого решения. Региональная 
счетная палата проверяет соответствие регионального или муниципального бюджета с 
официальным графиком, его сбалансированность, принятие мер для покрытия дефицита 
предыдущих лет, учет обязательных расходов бюджета, в том числе и по обслуживанию 
долга. Региональная счетная палата также проводит  бухгалтерский аудит и анализ 
правомерности операций, чтобы удостовериться, что местные образования эффективно и с 
учетом экономической целесообразности управляли общественным сектором. 

В случае возникновения финансовых трудностей у субъектов местных образований 
(невозможность поддержания «действительно сбалансированного бюджета» или 
осуществления обязательных расходов, в т.ч. по обслуживанию долга), центральное 
правительство может ввести режим прямого управления на региональном или 
муниципальном уровне власти. 

Долговая политика на региональном или муниципальном уровне осуществляется при 
взаимодействии местного правительства и местного законодательного органа (Совета 
местных властей), при  контроле со стороны центральной администрации страны. 

Во Франции для привлечения заимствований не требуется процедуры утверждения 
вышестоящим уровнем власти. Все территориальные образования «суверенны» в этом 
отношении, при условии, что они подчиняются национальному закону о бюджете. Любые 
заимствования и гарантии должны быть включены в объем консолидированной 
задолженности в рамках ежегодного бюджета, который утверждается местным 
законодательным собранием (не позднее 31 марта текущего года). Утверждение конкретной 
долговой эмиссии лежит в сфере ответственности местного законодательного органа. 

В отношении заключения долговых договоров существует два возможных варианта: 
Законодательный орган может одобрить голосованием постановление об общих 

условиях заимствований: максимальный объем, цели, сроки погашения, график выплат, 
максимальное значение ставки. Исполнительный орган (глава региона, департамента - 
префект, объединения местных образований или мэр муниципалитета) подписывает 
долговой контракт от лица законодательного органа. 

Законодательный орган путем процедуры голосования дает главе исполнительного 
органа постоянное право заключать контракты по всем заимствованиям в рамках 
ограничений, установленных ежегодным бюджетом. В этом случае, для конкретного 
контракта, глава исполнительного органа выпускает подзаконный акт, определяемый 
общими условиями, утверждаемыми законодательным собранием. Долг, утвержденный 
подзаконным актом, должен быть зарегистрирован в администрации (префектуре). 
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Обслуживание долга является безусловным обязательством. Это означает, что любая 
заинтересованная сторона (гражданин, держатель облигаций, банк, предоставивший кредит, 
или префект) может обратиться в исполнительную власть или в Региональную счетную 
палату и направить запрос об обязательной регистрации соответствующей расходной статьи, 
если последняя должным образом не была включена в бюджет. 

Управление долгом (включая производные финансовые инструменты) выполняется 
внутренним департаментом администрации, часто при поддержке специализированных 
консультационных фирм. Стоит отметить, что организации, управляющие долгом местных и 
региональных органов власти Франции, фактически профессионализировались. Фронт-офис, 
заключающий контракты, и бэк-офис, контролирующий проведение платежей, подотчетны 
руководителю департамента управления долгом, который, в свою очередь, подчиняется 
главному управляющему финансами местного образования. 

Учет долга производится учетным подразделением исполнительной власти. 
Мониторинг долга проводится выборным законодательным органом (путем прохождения 
процедуры голосования по бюджету). Он также обеспечивается отделением национального 
казначейства в местном образовании или регионе, которое регистрирует все финансовые 
потоки. Наконец, глава исполнительной власти (префект), в целях обеспечения контроля по 
факту совершения операции, утверждает использование доходов и соответствие правилу 
«действительно сбалансированного бюджета»2. 

Большинство крупных местных образований учредило отделы внутреннего аудита в 
целях контроля финансовой ситуации на более низком уровне власти, а также во всех 
компаниях, образованных местными властями. Так, город Страсбург использует для этого 14 
специально обученных сотрудников, которые контролируют финансовую ситуацию всех 
компаний, созданных муниципальными образованиями. 

Помимо непосредственного участия в капитале предприятий, местные власти также 
могут гарантировать займы частных компаний. При этом местные власти не могут 
гарантировать займы некоммерческих организаций, но могут предоставлять субсидии на их 
деятельность, относящуюся к сферам образования, социальной или спортивной сферы. 

 
1.1.3. ʀʩʧʘʥʠʷ 

Испанская конституция определяет двухуровневую структуру административно-
территориального устройства страны: региональный уровень (автономные коммуны) и 
уровень местной власти (провинции и муниципалитеты). Каждый уровень власти должен 
функционировать автономно как друг от друга, так и от центрального правительства. В 
настоящее время существуют 17 автономных коммун, включающих 52 провинции и более 
чем 8 000 муниципалитетов. 

Многие испанские регионы постоянно делали попытки обойти ограничения на объем 
долга через посредство создаваемых ими государственных компаний в сфере услуг, 
финансируемых местными властями по статьям капитальных расходов бюджета. Долг этих 
компаний не включался в объем долга местного органа власти, подпадающий под лимиты, 
принятые национальным правительством. Это значительно увеличило объем заимствований, 
привлекаемых местными административно-территориальными образованиями. Однако  
новые европейские стандарты учета состава общественного сектора (SEC95), которые 
распространились и на Испанию, рассматривают компании, которые более чем на 50% 
финансируются трансфертами органов власти, как часть общественного сектора, и их долг 
объединяется с долгом  органов власти.  

                                                
2 «Действительно сбалансированный бюджет»,  означает такой бюджет, где: 
1. Раздел текущих операций (включая процентные платежи) по крайней мере, сбалансирован (возможно, с 

профицитом) и 
2. Погашение основной суммы долга обеспечивается излишком баланса по текущим операциям и/или 

капитальными доходами (исключая привлечение новых заимствований). 



 14 

В настоящее время национальное законодательство, регулирующее долговую 
политику на региональном и местном уровне, базируется на Конституции Испании (1978), 
Законе о финансах регионов, Законе, регулирующем долг местных властей, а также пакете 
законов о бюджетной стабильности.  

Установлены единые правила финансового учета для всех административно-
территориальных  образований, ограничения на объем долга и выданных гарантий. Размер 
расходов по обслуживанию и погашению долга регионов не должен превышать 25% 
текущих доходов соответствующего бюджета, объем краткосрочных заимствований местных 
образований не должен превышать 30% текущих годовых доходов бюджета, а сумма 
гарантии, предоставленной каждой отдельной компании, не должна превышать 
стоимостного объема собственности государства в этой компании. Регионы имеют право 
заимствовать на срок более одного года, привлекая заимствования любого типа, только в том 
случае, если долгосрочный долг используется на финансирование капитальных расходов. 

С 2003 г.  требуется принятие полностью сбалансированного бюджета местного 
образования, т.е. не разрешается увеличивать объем долга. Привлечение заимствований 
разрешается только в целях рефинансирования погашенного долга и в объемах, не 
превышающих погашенную сумму. 

Центральное правительство Испании может устанавливать общие долговые 
ограничения для местных органов власти в следующих случаях: при осуществлении ими 
заимствований в иностранной валюте или размещении займов на открытом рынке, в случае 
роста задолженности, наличия отрицательного текущего баланса местного образования или 
образованных им компаний, если консолидированный долг  превышает 110% текущих 
бюджетных доходов местного образования,  а также при отсутствии сбалансированного 
бюджета. При введении ограничений региональная или местная администрация должна 
подготовить финансовый план по преодолению этой ситуации в течение не более 3-х лет, на 
основании которого Министерством финансов принимается окончательное решение о 
возможности привлечения заимствований. 

Помимо этого, Министерство финансов осуществляет мониторинг и контроль над 
объемом долга местных образований, получая информацию от Банка Испании, отвечающего 
за учет долга, поскольку все кредиторы государственных организаций обязаны 
предоставлять ему сведения о долговых операциях с государственным сектором. Банк 
Испании  публикует информацию о долге регионов и местных властей. Министерство 
финансов также поддерживает базу данных по объему задолженности каждого уровня 
власти. 

Еще одним контролирующим органом является Счетная палата, которая осуществляет 
аудит регионов на ежегодной основе, а местных властей – один раз в 2-3 года. 

В соответствии с законом, при любом размещении государственных заимствований на 
открытом рынке, необходимо предоставление определенного пакета документов в Биржевую 
комиссию Испании. 

На региональном уровне максимальный объем заимствований и гарантий 
определяется в ходе принятия закона о бюджете Парламентом региона.  

Некоторые регионы учредили Региональные счетные палаты, которые подчиняются 
Парламенту и осуществляют финансовый контроль за деятельностью региональной 
администрации. Прочие регионы подотчетны национальной Счетной палате. 

В региональных администрациях существует также внутренний финансовый 
контроль, предоставляемый внутренним департаментом аудита. 

Часто регионы имеют вполне профессиональные департаменты управления долгом, 
осуществляющие техническую поддержку выпуска облигаций и привлечения кредитов, 
мониторинг долговых обязательств и управление ликвидностью. Так, регион Валенсии 
имеет, вероятно, один из самых профессиональных департаментов управления долгом среди 
всех регионов Испании, его штат составляет около 50 человек. Этот департамент не только 
организует размещение всех заимствований региона и выстраивает деловые отношения 
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региональной власти с банками, но также и управляет обязательствами. Поскольку этот 
регион проводит активную политику профессионального управления долгом, то и стоимость 
финансирования для него имеет тенденцию быть более низкой в сравнении с другими 
регионами Испании, имеющими аналогичный рейтинг. 

В некоторых регионах очень велик общественный сектор экономики. Обычно 
государственные и полугосударственные компании имеют свой собственный отдел 
финансов, ответственный за ежедневное управление долговыми обязательствами. Для 
регионов является также нормальной практикой осуществлять мониторинг за действиями 
этих компаний и согласовывать  каждую операцию по привлечению заимствований. 

На местном уровне, аналогично регионам, максимальный объем заимствований и 
гарантий определяется в ходе принятия закона о бюджете местным законодательным 
органом. Если объем долгосрочного долга (включая новые операции) превышает 10% 
фактических текущих доходов предыдущего года, исполнительная власть должна получить 
предварительное одобрение местного законодательного органа. Такое разрешение будет 
требоваться также в случае, если объем планируемых краткосрочных заимствований 
превышает 15% текущих доходов бюджета. 

Если у местных властей, а также их образований или компаний, находящихся в 
полной собственности муниципалитета, текущий баланс является отрицательным, то 
операции по привлечению заимствований этих органов нуждаются в одобрении 
национального Министерства финансов или региональной администрации. Текущий баланс 
определяется по закону как разница текущих доходов (включающих в себя налоги, пошлины 
и сборы, полученные проценты и полученные трансфертов на текущие цели) и 
операционных расходов3, состоящих из заработной платы, стоимости потребленных товаров 
и услуг и предоставленных текущих трансфертов, а также ежегодного объема долговых 
платежей и предоставленных гарантий. В случае отрицательного текущего баланса местный 
законодательный орган должен принять план достижения финансового равновесия в течение 
ближайших 3 лет, который направляется в Министерство финансов или региональную 
администрацию вместе с запросом о разрешении привлечения заимствований. 

При этом администрации местного образования не требуется разрешения какого-либо 
вышестоящего уровня власти для привлечения заимствований в целях рефинансирования 
долга или снижения стоимости долга. 

Местные образования, имеющие более 200 тыс. жителей, могут согласовать с 
региональными или национальными властями комплексный трехлетний финансовый план, в 
котором должны быть предусмотрены прогнозы максимального дефицита текущего баланса 
и динамики долга. В таком случае им не требуется согласовывать каждую отдельную 
долговую операцию. 

Внутренний финансовый контроль в администрации местного образования 
осуществляет отдел аудита. Финансовый же отдел обеспечивает процесс размещения 
облигаций и привлечения кредитов (как правило, путем организации тендеров среди банков), 
а также проводит мониторинг и управление долгом местного образования. 

 
1.1.4. ʀʪʘʣʠʷ 

Как установлено  Конституцией страны, система государственного управления 
Италии состоит из трех уровней: регионы (20), провинции (103) и муниципалитеты (около 8 
100). Несмотря на то, что по Конституции регионы были образованы в 1948 г., свое реальное 
институциональное значение они получили только в начале 70-х годов ХХ века. Напротив, 
власти городов и провинций уже давно традиционно играют значительную роль в 
управлении государственным сектором в стране.  

Местные власти Италии не объединяют долг компаний, образованных 
государственными структурами, со своей собственной задолженностью. Этот косвенный 

                                                
3 Понятие операционных расходов близко содержанию текущих расходов, определенному в БК РФ. 
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долг не принимается в расчет при определении максимально разрешенного объема долга 
местного образования, и долговая политика в отношении такого рода обязательств не 
регулируется законом.  

Общественный сектор Италии в большинстве своем состоит из многочисленных 
мелких и средних компаний, занятых в области предоставления общественно-полезных 
услуг (водоснабжение, переработка отходов, электричество, газовый сектор и местный 
транспорт), которые образованы местными органами власти (обычно городами), и при этом 
традиционно занимают положение местных монополий. Местные органы власти также могут 
участвовать в финансировании других компаний. В прошлом эти компании получали 
значительную поддержку от местных органов власти за счет трансфертов. Теперь политика в 
отношении этих предприятий расширенного общественного сектора меняется, и эти 
компании должны перейти на конкурентную основу при предоставлении своих услуг. 

Основная сфера ответственности итальянских регионов по обеспечению услуг 
общественного сектора лежит в области здравоохранения; эти услуги предоставляются 
региональными центрами здравоохранения и больницами (ASL и AO), - образованиями, 
почти полностью финансируемыми за счет региональных субсидий. Обязательства ASL/AO 
рассматриваются в качестве обязательств регионов, однако долг ASL/AO, состоящий в 
основном из краткосрочных кредитов банков, не включается в состав регионального долга. 
Регионы регулируют и контролируют уровень долговых обязательств таких образований. 

На национальном уровне основные ограничения на систему управления долгом 
устанавливаются Конституцией и национальными законами.  В соответствии с 
национальным законодательством и недавними поправками к конституции, центральному 
правительству запрещено гарантировать долг регионов и местных властей. Конституция 
ограничивает цели привлечения заимствований капитальными инвестициями, хотя местные 
власти могут покрывать за их счет также некоторые внебалансовые капитальные операции. 
Закон устанавливает ограничения на объем долговых платежей. В то время как местные 
власти могут привлекать краткосрочные заимствования на покрытие временных кассовых 
разрывов в пределах 25% своих текущих доходов бюджета, регионам запрещено прибегать к 
заимствованиям на короткие сроки. Устанавливается ограничение сверху на стоимость 
привлечения заимствований региональными и местными органами власти –  не выше 1% над 
текущей ставкой доходности по казначейским облигациям Италии.  

Местные власти обязаны гарантировать собственные долговые выплаты. Кроме того, 
национальный закон защищает три статьи бюджетных расходов: зарплату, все долговые 
платежи и оплату важнейших услуг. Для местных образований  существует механизм 
урегулирования их банкротства, в то время как для регионов банкротство исключено, и 
определен механизм списания их бюджетной задолженности. 

Законодательство требует, чтобы весь объем заимствований на региональном и 
местном уровне включался в бюджет. При этом  ограничения на цели и условия привлечения 
заимствований по сравнению с требованиями национального законодательства могут быть 
более жесткими. Региональные законы также самостоятельно определяют период списания 
собственной бюджетной задолженности. 

Основным органом центрального правительства, влияющим на долговую политику на 
региональном и местном уровне, является Министерство внутренних дел. В некоторых 
случаях Правительство Италии может даже участвовать в расходах местных органов власти, 
осуществляя платежи по их долгу.  

Основным контролирующим органом является счетная палата, которая проверяет не 
только операции регионов и местных образований, но и важнейшие постановления 
правительств  любого уровня по финансовым вопросам.  

Основным источником кредитов регионам и местным властям является 
государственный банк Cassa Depositi e Prestiti (CDP), который также может оказывать 
финансовую помощь регионам и местным образованиям. 
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Итальянские местные органы власти дали обязательства центральному правительству 
соблюдать критерии стабильности, предусмотренные Маастрихтскими соглашениями, 
проводя политику снижения бюджетного дефицита и уровня долга. Центральным 
правительством были введены санкции за несоблюдение этого соглашения. Региональным и 
местным органам власти, выполняющим Внутренний договор о стабильности (ISP), будут 
предоставляться льготы в виде снижения стоимости обслуживания долга по кредитам CDP. 

Казначейство осуществляет координацию доступа регионов и местных образований 
на рынки капитала, а также проводит оценку выполнения регионами и местными 
образованиями Маастрихтских критериев, пользуясь данными, предоставляемыми Банком 
Италии. В последнее время в Италии разрабатывается новый закон, согласно которому все 
местные органы власти должны отчитываться перед Казначейством, по крайней мере, четыре 
раза в год относительно объема размещенных облигаций, привлеченных банковских 
кредитов и проведенных операций с производными финансовыми инструментами. 

В  Италии существуют четыре основных  центральных органа власти, регулирующих 
долговую политику регионов и местных органов власти:  CONSOB (Итальянская комиссия 
по фондовому рынку), ответственная за рынок ценных бумаг; Казначейство (координация 
доступа на рынки капитала); CICR (Межминистерский комитет по кредитам и сбережениям), 
ответственный за разрешение привлечения заимствований регионами; и  Банк Италии 
(разрешение на размещение долговых обязательств и классификация их по уровням риска). 

Чтобы привлечь заимствования, регионы и местные органы власти должны 
предварительно получить одобрение местного законодательного органа. Перед тем, как 
рассматривать вопрос о разрешении привлечения заимствований, законодательный орган 
должен одобрить 2-х летний финансовый отчет администрации. Кроме того, разрешение 
выдается только в том случае, если эти заимствования были запланированы в бюджете. 
Таким образом, законодательный орган осуществляет внутренний мониторинг долга в ходе 
бюджетного процесса. В случае неудовлетворительной финансовой ситуации Совет 
местного образования (местный законодательный орган) может объявить о финансовой 
несостоятельности. 

Некоторые местные образования Италии сформировали собственную долговую 
политику - например, они привлекают заимствования только в том случае, если инвестиции  
позволяют получить доход, который снижает или полностью покрывает стоимость 
обслуживания заимствований. 

На уровне местной администрации управление долгом в общем случае 
осуществляется специальным отделом в рамках финансового департамента местного органа 
власти. Учет долга осуществляется отделом финансового департамента, ответственным за 
регистрацию финансовых операций. При этом мониторинг и управление некоторыми 
косвенными обязательствами, включающими обязательства внебюджетных организаций, 
образованных местными властями, децентрализуется по другим департаментам 
администрации согласно отраслевому признаку, которые подотчетны затем финансовому 
департаменту. Тот факт, что существует подобная дистанция в разделении полномочий 
между департаментами, ответственными за принятие решения по управлению некоторыми 
косвенными обязательствами местных органов власти, и финансовым департаментом как 
таковым, постоянно подвергается критике. Общей проблемой является сложность процесса 
координации между департаментами. Там, где расширенный общественный сектор обладает 
стратегической важностью и значительным размером, местным властям приходится 
учреждать специальный орган, ответственный за координацию. 

Традиционно  в сферу деятельности отдела по управлению долгом входили, прежде 
всего, процесс организации привлечения заимствований и  соблюдение намеченного графика 
долговых платежей. Требование закона о привлечении заимствований исключительно с  
фиксированными процентными ставками не позволяло развиваться практике долгового 
управления. В последнее время либерализация регулирования привлечения заимствований 
открыла возможность использования различных способов управления долгом. Помощь в 
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управлении долгом обеспечивается также внешними  консультантами, особенно в 
отношении использования производных ценных бумаг, фондового рынка и управления 
ликвидностью. 

Процесс мониторинга долга в Италии не  регулируется законом. Обычно отдел 
управления долгом несет ответственность за мониторинг по договорам о заимствованиях и 
гарантиях, в то время как отслеживание кредиторской задолженности обычно является 
сферой деятельности других подразделений. Внутренний мониторинг осуществляется, 
помимо процедуры одобрения бюджета, также через аудиторскую компанию, выбираемую 
местными властями.  

 
1.1.5. ʅʠʜʝʨʣʘʥʜʳ 

В Нидерландах действует прочная система законодательства, которая гарантирует 
устойчивые и однозначные административные и финансовые отношения между 
центральными властями страны, провинциями и муниципалитетами и ясно определяет 
основы финансовой стабильности муниципальных образований. Система муниципального 
финансирования и заимствований регулируется Конституцией страны, Актом о 
муниципалитетах, Актом о распределении финансов и Актом о финансировании местных 
органов власти.  

Традиционно существует тесная координация в финансовых вопросах между 
центральным правительством страны и органами местного самоуправления. Распределение 
задач и финансовых ресурсов, необходимых для их решения, является результатом 
интенсивных консультаций между правительством страны и муниципальными органами 
власти. Благодаря существующему законодательству и четко отработанному регулированию, 
голландские муниципалитеты практически всегда имеют возможность доступа к 
финансовым ресурсам, необходимым для решения согласованных с центром задач развития. 
При этом законы ясно определяют финансовую ответственность муниципалитета и пределы 
допустимого риска. Расходы на обслуживание долга классифицируются в Нидерландах как 
«обязательные», что означает их безусловное включение в муниципальные бюджетные 
расходы и предоставление им статуса «приоритетных». Муниципалитет не имеет права 
приостановить выплату обязательных расходов, поскольку в этом случае немедленно 
последует решение надзирающего органа правительства страны, отменяющее решение 
муниципалитета и предписывающего ему строго выполнять закон. 

Законом предусматривается достаточно жесткая система контроля и постоянного 
надзора над финансовой деятельностью муниципальных органов власти со стороны 
государственных структур. В качестве такого контролирующего органа выступает 
правительство провинции, поскольку Акт о муниципалитетах требует, чтобы решения 
муниципалитета о размещении займа, предоставлении кредита или гарантий третьим лицам 
предварительно отправлялись на согласование в правительство провинции (§ 188 Акта). 

В случае возникновения финансовых проблем законодательство предусматривает 
четкую процедуру восстановления финансовой стабильности муниципалитета. Поскольку 
законодательство носит универсальный характер и распространяется на все муниципалитеты 
без исключения, все голландские муниципалитеты имеют одинаково низкий кредитный риск, 
и у кредиторов отсутствует необходимость оценки кредитного риска отдельных 
муниципалитетов.  

Правительство провинции должно постоянно анализировать муниципальные 
бюджеты с точки зрения обеспечения их сбалансированности в предстоящие годы. В случае 
если таковая уверенность отсутствует в отношении отдельного муниципалитета, 
правительство провинции обязано незамедлительно приступить к тщательному анализу 
финансового состояния данного муниципалитета. Если информация об угрозе финансовой 
стабильности подтверждается, в действие вступает режим обязательного превентивного 
надзора, при котором все расходы муниципалитета осуществляются только с санкции 
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правительства провинции (§ 208 Акта). Задача превентивного надзора — восстановить 
финансовую стабильность муниципального образования. 

В случае если муниципалитет в одностороннем порядке прекращает выплаты по 
своим долговым обязательствам, которые относятся к «обязательным» бюджетным 
расходам, правительство провинции обязано немедленно приказать возобновить 
обслуживание долга (§ 195 Акта). В экстремальном случае отказа муниципалитета следовать 
предписанным законами порядку и правилам, центральное правительство страны обладает 
конституционным правом (§ 132 Конституции Нидерландов) расформировать 
муниципальную организацию, ответственную за возникновение финансового кризиса, 
восстановить законный порядок управления муниципалитетом и обеспечить выплату 
долговых обязательств. Аналогичная процедура предусматривается § 124 указанного 
документа.  

По Конституции страны муниципалитеты (их насчитывается более 500) имеют 
возможность вводить правила местного самоуправления и вести местные программы 
развития. Данные автономные задачи могут решаться муниципалитетами независимо от 
центрального правительства. Однако решения муниципалитетов, которые противоречат 
законодательству или общественным интересам, могут быть отменены Королевским 
декретом. Автономная деятельность муниципалитетов концентрируется в области культуры, 
спорта, отдыха, строительства и содержания дорог.  

Наряду с этим имеются и совместные административные задачи, где муниципальные 
власти действуют совместно с центральным правительством. К таким относятся социальная 
сфера, образование, реконструкция городов. С годами количество совместно проводимых 
программ возрастает.  

Для Нидерландов характерен не только жесткий централизованный контроль 
государства над финансами муниципалитетов и провинций, но и активное участие 
государственного бюджета в финансировании потребностей муниципалитетов. В Голландии 
более 20% всего центрального бюджета страны направляется в муниципалитеты либо в 
форме прямых отдельных грантов (их насчитывается около 100, и они являются крупнейшей 
статьей муниципальных доходов), либо в форме грантов, получаемых из Муниципального 
фонда, который также финансируется из госбюджета. Центральное правительство страны 
решает, в каких объемах и какие конкретно муниципальные программы оно будет 
финансировать в текущем году. Муниципалитеты Нидерландов в своих финансах в 
определяющей степени зависят от поступлений из госбюджета. В среднем на бюджетные 
гранты приходится около 70%  всех муниципальных доходов (33%— на общие гранты и 39% 
— на прямые гранты). Только 15% дохода муниципалитетов Нидерландов приходятся на 
налоговые доходы и 13% — на иные доходы и сборы от деятельности муниципалитетов. Эти 
отношения между правительством и муниципалитетами формализованы в следующих 
принципиальных законодательных положениях: 

Раздел 2 Акта о распределении финансов предусматривает, что если изменение 
политики центрального правительства ведет к пересмотру выполняемых муниципалитетами 
функций, то в задачи центрального правительства входит анализ социальных последствий 
таких изменений, их финансовых последствий для местных властей, поиск возможностей для 
финансового обеспечения этих перемен. В большинстве случаев такие изменения политики 
ведут к увеличению выплат муниципалитетам со стороны центрального правительства.  

Размер Муниципального фонда, финансируемого из госбюджета, непосредственно 
связан с уровнем государственных расходов. В случае их роста автоматически 
пропорционально увеличивается размер отчислений в Муниципальный фонд, в случае 
сокращения — отчисления пропорционально уменьшаются. Данная процедура 
законодательно оформлена в целях предотвращения переноса сокращения государственных 
расходов на муниципалитеты. 

В  Акте о распределении финансов закреплено, что центральное правительство 
обязано информировать муниципалитеты о размерах общих грантов из Муниципального 
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фонда за 6 месяцев до их перечисления, а о размерах специальных грантов — за три месяца. 
Таким образом, муниципалитеты имеют возможность заранее определять уровень своих 
предстоящих денежных поступлений в наступающем году. 

Система перечислений из Муниципального фонда такова, что создает равные условия 
для всех муниципалитетов. Не делается финансовых различий между городами с высоким 
уровнем расходов на социальное обеспечение и пригородными районами, в которых жители 
пользуются инфраструктурой, предоставляемой близлежащим городом. 

Существует обратно пропорциональная зависимость между уровнем собираемых в 
муниципалитете налогов и уровнем перечислений из Муниципального фонда госбюджета. 
Сокращение налоговых доходов ведет к росту гранта, рост, соответственно, к его 
уменьшению. Это делается для того, чтобы муниципалитеты с низкой налогооблагаемой 
базой получали возможность финансирования, достаточного для создания муниципальной 
инфраструктуры, аналогичной по уровню всем другим муниципалитетам. 

Муниципалитеты, в которых возникают финансовые проблемы структурного 
характера, имеют возможность получения дополнительных финансовых ресурсов от 
центрального правительства. Данное дополнительное финансирование предоставляется 
только в случае возникновения финансовых проблем структурного характера, над 
причинами которых муниципалитет не имеет контроля. Например, в случае малонаселенного 
муниципального образования с низким уровнем сбора налогов, который одновременно 
вынужден содержать развитую сеть дорог национального значения. Предоставлению 
дополнительного финансирования предшествует тщательное исследование причин 
возникновения дефицита муниципального бюджета. 

Упомянутый Акт определяет перечень местных налогов, которые имеют право 
вводить и собирать муниципалитеты. Муниципалитеты свободны в определении уровня 
конкретных местных налогов, однако существует общий законодательный лимит в 
отношении верхнего предела налогового дохода, получаемого от местных налогов, 
вводимых муниципалитетами.  

Акт позволяет отдельным муниципалитетам полностью переносить на своих жителей 
стоимость конкретных коммунальных услуг (например, канализации, водоснабжения, сбора 
мусора). Следовательно, предоставление указанных коммунальных услуг не несет в себе 
финансового риска для муниципалитета. 

Однозначно регулируется законом процедура составления муниципального бюджета. 
Все муниципалитеты обязаны готовить бюджеты и предоставлять финансовую отчетность в 
соответствии с едиными бухгалтерскими стандартами, которые устанавливает Министерство 
внутренних дел. Обслуживание долга является строго обязательной статьей бюджетных 
расходов, что означает ее обязательное включение в бюджет при всех обстоятельствах и 
приоритетность в отношении всех других расходов (§ 193 Акта). Правительство провинции, 
в которую входит муниципалитет, имеет право в приказном порядке обязать муниципалитет 
платить по долгам, в случае попыток муниципального правительства прекратить 
обслуживание долга (§ 195 Акта). 

Бюджет текущих расходов муниципалитета обязательно должен быть сбалансирован. 
За этим следит правительство провинции (§ 189 Акта). Бюджет должен включать 
среднесрочный прогноз минимум на три года, следующих за бюджетным годом (§ 190 Акта). 

Члены муниципального правительства каждый в отдельности несут неограниченную 
личную финансовую ответственность за все произведенные перечисления, которые не были 
включены в утвержденный бюджет (§ 210 Акта).  Муниципалитет обязан вести 
бухгалтерский учет согласно установленным правилам и обеспечить полную прозрачность 
финансовой отчетности. Муниципалитет также назначает одного или нескольких аудиторов, 
которые обязаны вынести независимое суждение о соответствии финансовой отчетности 
установленным стандартам и правилам (§ 213 Акта). 

Закон требует от муниципальных образований включать в бюджет предполагаемый 
резерв для покрытия возможных финансовых рисков. Вместе с тем решения 
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муниципалитетов, которые могут нарушать согласованный порядок бюджетных расходов и 
противоречат Акту о муниципалитетах, могут отменяться решениями центрального 
правительства. Прозрачность местных бюджетов в Нидерландах доведена до высочайшего 
уровня, поскольку совершенно обоснованно рассматривается в качестве основы 
кредитоспособности местных властей. Голландские муниципалитеты в этом смысле просто 
«мечта кредитора». 

Доступ голландских муниципалитетов на финансовые рынки жестко регулируется 
законом. Целью законодательного регулирования в этой области является минимизация 
финансовых рисков и эффективное управление ими. Активность муниципалитетов на 
финансовых рынках регулируется Актом о финансировании местных органов власти и 
Декретом об условиях заимствований для местных органов власти. Принципиальными 
являются установление предельных лимитов для краткосрочного кредитования 
муниципалитетов, запрет для муниципалитетов напрямую заимствовать в иностранной 
валюте и запрет для муниципалитетов на выпуск индексированных долговых обязательств. В 
1995 г. Министерство финансов Нидерландов выпустило специальный циркуляр, которым 
предписывалось использование муниципалитетами в целях снижения финансовых рисков 
производных финансовых инструментов только в пределах этих принципиальных 
ограничений. 

Несмотря на такое количество законодательных ограничений и жесткое 
регулирование, муниципалитеты Нидерландов активно привлекают ресурсы с рынков 
капитала для целей своего капитального строительства. Объем капитальных затрат 
голландских муниципалитетов составляет в среднем 
5,4 млрд. евро в год. Большая часть этих расходов финансируется через выпуск 
долгосрочных муниципальных долговых обязательств и их размещение на рынках капитала. 
Муниципалитетам разрешен доступ на рынки долгосрочного капитала в целях 
финансирования закупок основных средств и оборудования, рефинансирования 
существующих долговых обязательств и получения капитала для муниципальных компаний 
и предприятий, предоставляющих коммунальные услуги. Муниципалитетам разрешено 
инвестировать в такие капитальные активы, как здания, земельные участки, дороги, 
водопроводные и канализационные сети. При этом муниципалитетам разрешается 
увеличивать объем долга только при условии, что имеется возможность предусмотреть 
обслуживание бюджетом новых обязательств. 

Финансирование муниципального жилищного строительства является в Нидерландах 
одной из основных статей использования займов. Существующая в Нидерландах система 
предоставления гарантий финансирования социально ориентированного жилищного 
строительства, которое ведут жилищные ассоциации, может смело рассматриваться в 
качестве эталонной. Почти 90% всех жилищных ассоциаций Нидерландов присоединились к 
некоммерческому гарантийному фонду WSW — Waarborgfonds Sociale Woningsbouw 
(Гарантийный фонд социального жилищного строительства). Фонд действует в качестве 
поручителя по всем заимствованиям ассоциаций, которые по закону могли производиться 
только в голландских гульденах, а после присоединения  Нидерландов к Европейскому 
валютному союзу – только в евро. 

Вступлению ассоциации в гарантийный фонд предшествует тщательный анализ ее 
финансового положения со стороны служащих WSW, кроме того, все ассоциации, 
присоединившиеся к фонду, проходят ежегодный мониторинг своего финансового 
состояния. WSW действует в качестве основного гаранта займов жилищных ассоциаций, за 
это ему уплачивается ежегодный взнос и комиссионный сбор за конкретные гарантии всеми 
членами фонда. 

Помимо этого в системе гарантий социально ориентированного жилищного 
строительства существует еще резервный гарантийный фонд CFV Rescue Fund 
(«Спасательный фонд»). Задачей фонда является помощь жилищным ассоциациям, 
попавшим в сложное финансовое положение, но не настолько сложное, чтобы использовать 
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гарантии фонда WSW. «Спасательный фонд» предоставляет тем жилищным ассоциациям, 
которые перестают соответствовать финансовым критериям, предъявляемым со стороны 
WSW, беспроцентные займы, которые призваны стабилизировать их финансовое положение. 
Условием является возврат такого займа максимум через три года. Все жилищные 
ассоциации Нидерландов обязаны платить ежегодные взносы в CFV «Спасательный фонд». 
В случае, если жилищная ассоциация терпит финансовый крах и ее обязательства должны 
быть реструктуризированы, 50% расходов берет на себя «Спасательный фонд», а 50% 
должны быть понесены муниципалитетом, на территории которого действовала ассоциация. 
Помимо этого в качестве резервного гаранта выступает государство. В Нидерландах в 
соответствии с законодательством государство будет обязано покрыть недостачу капитала 
WSW, в случае если взносы членов фонда и комиссии за предоставленные гарантии не 
смогут покрыть выполнения всех обязательств фонда по наступившим гарантиям. Однако, 
закон предусматривает, что в случае снижения уровня капитализации фонда WSW ниже 
определенного уровня, государство имеет право наложить на членов фонда дополнительно 
3,75% на каждую предоставленную фондом гарантию в целях скорейшего восстановления 
его капитализации. Со времени создания фонда WSW в 1983 г. его гарантия пока не была 
востребована ни разу. 

Центральный банк Нидерландов присваивает займам, гарантированным фондом 
WSW, нулевой коэффициент риска. (Для сравнения: долговые обязательства Мирового банка 
по системе Центрального банка Нидерландов имеют коэффициент риска в 20%). 
Международный кредитный рейтинг обязательств, гарантированных фондом, относится к 
наивысшей категории (ААА/Ааа). 

 
1.1.6. ʇʦʣʴʰʘ 

Территориальная структура Польши включает 16 регионов (воеводств) и 2489 
местных образований (гмины). Местные власти подразделяются на два типа – городские (894 
образования) и сельские (1595 образований).  

Конституция Польши определяет территориальное самоуправление как основную 
форму организации общественной жизни и придает этим образованиям законный статус 
Сообщества в пределах данной территории. Конституция создает муниципальный тип 
собственности, который принадлежит территориальной единице самоуправления. 
Конституция считает основной единицей территориального самоуправления муниципальные 
образования.  

В Польше сектор общественных финансов весьма объемен и довольно сложно 
устроен. Он включает образования разной юридической организации и статуса, которые 
играют различные роли в национальной экономике. Общественный сектор включает 
государственное казначейство, три уровня самоуправления, бюджетные образования, 
несколько целевых фондов и государственные леса. Этот сектор также включает офис 
социального обеспечения (ZUS), сельский офис социального обеспечения (KRUS), 
государственные агентства, государственные и муниципальные институты в сфере культуры, 
здравоохранения, а также государственные университеты и другие учреждения, 
финансируемые из национального бюджета.  

Приведем классификацию объектов государственного сектора Польши их 
юридической форме: 

1. Образования общественного сектора (юридические лица), куда входят 
государственное казначейство, университеты, учреждения культуры, специальные 
государственные целевые фонды, являющиеся юридическими лицами, офис социального 
обеспечения и другие юридические лица. 

2. Бюджетные учреждения в составе бюджетных государственных образований, 
целевые государственные фонды, не являющиеся юридическими лицами, сельский офис 
социального обеспечения, государственные леса и прочие учреждения. 
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Сектор местных органов власти включает в себя образования местного органа власти, 
ассоциации местного органа власти, культурные учреждения местного органа власти, 
целевые фонды в собственности местного органа власти, являющиеся юридическими 
лицами, региональные офисы здравоохранения, бюджетные учреждения местного органа 
власти, целевые фонды в собственности местного органа власти, не являющиеся 
юридическими лицами. 

Два основных закона Польши, образующие и регулирующие институциональную 
структуру финансов общественного сектора, включают в себя Конституцию и Акт об 
общественных финансах.  Конституция содержит общие законодательные рамки подготовки 
и утверждения бюджета (национального, местных органов власти), привлечения 
заимствований, налогообложения и управления активами общественного сектора. 
Конституция определяет институты общественных финансов и их общие обязанности и 
права.  

В соответствии с законодательством, в Польше существуют три уровня власти, 
однако институциональная структура управления по двум нижним уровням практически не 
различается. В соответствии с законодательством долг определяется как совокупность всех 
долговых обязательств всех образований любого уровня власти.  Сюда включаются и 
обязательства расширенного общественного сектора.  

Акт об общественных финансах устанавливает следующие ограничения на 
привлечение заимствований: 

- весь объем государственного долга страны не должен превышать 60% ВВП; 
- весь объем регионального долга не должен превышать 60% всех доходов 

регионального образования; 
- бюджетная нагрузка по обслуживанию долга, которая включает весь годовой объем 

процентных платежей, объем погашения долга и выданных гарантий, не должна превышать 
15% всех доходов местной власти. 

Региональные образования также обязаны создавать резервы на покрытие условных 
обязательств (в размере не более 5% их доходов). При достижении уровня государственного 
долга 50% регионального валового продукта применяются специальные процедуры 
восстановления стабильности, включающие ограничение размера дефицита и объема 
привлечения новых заимствований. 

На региональном уровне законодательный процесс в сфере управления долгом 
практически ограничивается разработкой ежегодного бюджета, который устанавливает 
общий объем привлечения заимствований и выданных гарантий в соответствующем году. 

Местные органы власти контролируются  Региональным офисом учета (RIO), 
представляющим национальное Министерство финансов, и Высшей контрольной палатой 
(NIK). Основные функции RIO заключаются в надзоре за деятельностью местного органа 
власти и ее соответствия закону, выработке оценки о способности местного органа власти 
финансировать свой дефицит бюджета и погашать долг. Для исполнения первой функции 
RIO имеет право получить от каждого местного органа власти  проект бюджета и отчет об 
исполнении бюджета. Полугодовые бюджеты и пересмотренные бюджеты также 
рассматриваются RIO. Область отдельного интереса RIO – это проверка того, потрачены ли 
субвенции и субсидии, полученные из национального бюджета, должным образом в 
соответствии с их целями. Кроме того, если местный орган самоуправления (муниципальный 
совет в случае муниципалитетов и региональный парламент в случае регионов) не одобряет 
свой ежегодный бюджет до 31 марта, RIO может ввести временный бюджетный план. 
Согласно Акту об общественных финансах, RIO должен вырабатывать рекомендации 
относительно способности местных образований покрыть дефицит бюджета. Документы, 
требуемые RIO, включают,  как ежегодные бюджеты, так и долгосрочный прогноз доходов, 
расходов и объема долга. Кроме того, RIO проверяет проекты долговых соглашений, и, в 
особенности, графики погашения долга. 
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Оценка RIO способности местных органов власти обслуживать долг не является 
обязывающей и окончательной и не может быть признана формальной оценкой кредитного 
риска. RIO не проверяет точность финансовых прогнозов местной администрации. При 
пересмотре решений о заимствованиях местных органов власти RIO оценивает, соблюдаются 
ли установленные законом пределы по обслуживанию и объему долга в пределах 
предоставленного прогноза. 

Не реже одного раза в каждые четыре года RIO обязан сделать полный обзор качества 
финансового управления местного органа власти, включая соблюдение стандартов учета и 
отчетности. Сюда не входит отчет о качестве решений по расходам или заимствованиям. 

RIO в действительности не имеет инструментов дисциплинарного воздействия на 
местные органы власти в случае их плохого управления финансами. Даже если RIO не 
одобряет какую-либо операцию, например, размещение облигаций, местные органы власти 
все равно могут осуществить размещение. При этом все же необходимо принимать во 
внимание, что RIO уведомляет Министерство финансов о любых неблаговидных действиях 
муниципалитетов. 

Местные органы власти также подотчетны Высшей контрольной палате (NIK), 
которая непосредственно подчиняется национальному парламенту. Роль этого органа – 
контроль государственных учреждений, включая все уровни территориального 
самоуправления, и других государственных предприятий (например, муниципальных 
компаний, ассоциаций), которые используют активы и финансовые средства общественного 
сектора. В сферу ответственности NIK входят вопросы использования местным органом 
власти субвенций и субсидий, решения, приводящие к росту долга, а также соблюдение 
законодательства в финансовой деятельности местного органа власти.  

Согласно законодательству, орган исполнительной власти (правление) местной 
единицы самоуправления может привлекать заимствования в размере, определенном в их 
бюджетных решениях. При этом при представлении проекта бюджета администрация 
обязана готовить документ, раскрывающий источники покрытия дефицита. Правительство 
также имеет право выбрать банк, предоставляющий кредит. Решение относительно условий 
предоставления кредита должно быть принято двумя членами правления, и оно нуждается 
также в одобрении казначея этой единицы самоуправления. Такое делегирование 
ответственности расширяет полномочия правительства относительно решений по объему 
долга. Одобрения совета местного органа власти не требуется. При этом местные органы 
власти (и другие образования общественного сектора) не могут привлекать заимствования, 
пока не установят их максимальную стоимость. 

Внутренний контроль осуществляется  муниципальными советами (для 
муниципалитетов) и региональными парламентами (для регионов). Контроль осуществляется 
с помощью различных комитетов, которые регулярно встречаются с исполнительной 
властью и проводят мониторинг их деятельности в разных областях. Число и процедуры 
деятельности этих комитетов зависят от устава местного образования. Комитеты 
вырабатывают рекомендации для регионального парламента (или муниципального совета в 
случае местной власти).  

Внутренняя отчетность создается непосредственно местным органом власти. Обычно 
это ежеквартальные бюджетные отчеты, но комитеты могут также в любое время просить 
управляющие органы предоставить информацию по отдельным интересующим их вопросам. 
Местные органы власти учреждают Департамент финансов, который возглавляется 
казначеем. В сфере деятельности такого лица лежит общее управление финансами, включая 
подготовку проектов бюджетов, их поправок, разработку договоренностей относительно 
привлечения заимствований и обеспечение администрации местного образования 
финансовой информацией относительно текущего состояния. Все финансовые решения, 
принятые казначеем, должны быть одобрены администрацией местного образования, а также 
эти решения не должны иметь противоречий с решениями совета муниципалитета (или 
регионального парламента в случае регионов). 
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1.2. ʃʘʪʠʥʩʢʘʷ ɸʤʝʨʠʢʘ 

1.2.1. ʄʝʢʩʠʢʘ 

Объединенные Мексиканские Штаты являются высокоцентрализованным 
федеративным государством. В составе федерации находятся 31 «свободный и суверенный» 
штат, а также один Федеральный регион. Центральное правительство страны играет 
определяющую роль в определении долговой политики на уровне штатов. Долги 
Федерального региона включаются в обязательства центрального правительства, а 
использование заимствований на муниципальном уровне, в принципе, регулируется 
штатами. Процесс децентрализации открыл регионам новые возможности поиска источников 
финансирования по сравнению с традиционным способом получения дотаций, субвенций и 
субсидий от центрального казначейства. Ожидается, что в будущем процесс 
децентрализации в Мексике обязательно достигнет муниципального уровня. 

Основные законы, касающиеся региональных и местных органов власти в Мексике, 
включены в Конституцию Объединенных Мексиканских Штатов. Это Закон о бюджетной 
координации и Закон о государственном долге штатов. Они устанавливают нормы 
управления долгом для регионов (в т.ч. для Федерального региона) и местных образований, 
ограничивают цели привлечения заимствований инвестициями в производственный капитал 
(включая предприятия частного сектора и компании, образованные местными органами 
власти), запрещают привлекать заимствования в иностранной валюте или у иностранных 
банков. 

Слабостью законодательных норм является то, что  понятие производительного 
капитала  в законах четко не определяется. Кроме того, система не определяет четко уровни 
ответственности при принятии долговых решений. В целом, несмотря на то, что 
законодательство устанавливает систему ограничений на привлечение заимствований, оно не 
смогло оградить некоторые регионы Мексики от долговых проблем. 

На региональном уровне законодательная база включает конституции штатов, а также 
систему законов о государственных финансах. В некоторых штатах местное 
законодательство содержит более жесткие ограничения долговой политики по сравнению с 
национальным уровнем (в частности, по целям привлечения заимствований). Согласно 
исследованиям, из 31 штата только в двух нет законодательных ограничений такого рода, 22 
приняли нормы, аналогичные соответствующим нормам национальной конституции, и 7 
включили в свое законодательство нормы более жесткие, чем предусмотрено конституцией 
страны. Например, регулирующая займы норма конституции штата Агуаскальентес звучит 
следующим образом: «Заимствования будут использоваться только для выполнения тех 
общественных работ, которые непосредственно приведут к росту государственных доходов». 

Исторически, капитальные расходы региональных и местных властей 
финансировались центральным правительством Мексики путем субвенций и субсидий,  
через национальную систему совместного участия, а также посредством целевых субвенций 
и субсидий, предоставляемых регионам органами центральной исполнительной власти.  

С апреля 2000 года Министерство финансов Мексики разрешило штатам независимо 
управлять своими финансовыми операциями, в том числе, определять свою долговую 
политику. Федеральное правительство Мексики провозгласило, что оно прекращает действие 
своих гарантий по  региональным и муниципальным долгам. Регионы, желающие 
использовать свои доходы, полученные из федеральной системы совместного участия, в 
качестве источника долговых выплат или дополнительных доходов, должны для этого 
основать специальный трастовый фонд (Master Trust). Цель фонда – изолировать от текущих 
расходов бюджета доходы местных органов власти, предназначенные для долговых 
платежей. Фонд является отдельным юридическим лицом и управляет долговыми 
операциями местного органа власти от имени определенного административно-
территориального образования. 



 26 

Традиционно мексиканские штаты формировали свои доходы  за счёт целевых и 
нецелевых дотаций, субвенций и субсидий, предоставляемых федеральным правительством. 
Ключевые направления расходов также определялись центральным правительством и 
включали образование и здравоохранение. Все мексиканские регионы подчиняются двум 
ветвям административного права - Ramo-28 и Ramo-33. Участие в федеральных доходах в 
условиях Ramo-28 включает доходы от множества фондов, учрежденных для достижения 
определенных  целей развития. В этой группе общий фонд участия и распределения доходов 
наиболее важен, поскольку он представляет доходы регионов, собранные и управляемые 
федеральным правительством от своего имени. Эта группа фондов также включает 
муниципальные доходы, управляемые федеральным правительством, которые проходят 
через регионы. В условиях Ramo-33 регионы получают средства от федерального 
правительства в целях предоставления услуг образования, здравоохранения, социальной 
инфраструктуры и общественной безопасности. Обычно около 55% доходов штатов 
представляют собой несвязанные средства, которые, в частности, могут быть использованы 
на обслуживание и погашение долга. Оставшиеся 45% доходов представляют собой целевые 
средства, передаваемые муниципалитетам или зарезервированные для финансирования 
определённых расходов, и не доступны для обслуживания и погашения долга.   

В решениях относительно политики долга общественного сектора определенными 
регулирующими полномочиями обладает Конгресс объединенных мексиканских штатов – из 
Конституции очевидно, что Конгресс может в законодательном порядке регулировать долг 
федерального региона, таким образом ограничивая суверенитет этого штата, по крайней 
мере, в отношении долговой политики. 

Все заимствования, источником погашения которых служат доходы 
субнационального образования из национальной системы участия, должны быть 
зарегистрированы в Министерстве финансов Мексики. Дополнительные руководящие 
принципы федерального правительства, установленные для регионов в отношении любой 
долговой операции, поддержанной доходами от федеральной системы участия, определяют: 
(1) необходимость получения рейтинга регионами и местными образованиями, поскольку 
значение достаточности капитала, рассчитываемое в отношении банковских займов, должно 
соответствовать рейтингу, полученному от компетентного рейтингового агентства; (2) 
регионы или долговые инструменты, не получившие рейтинга, будут ограничены 
максимальным отношением достаточности капитала (и поэтому кредиты будут значительно 
более дорогими для заемщика); (3) центральное правительство больше не будет 
санкционировать долговые операции, но будет выполнять только функцию регистрации; (4) 
единственное условие регистрации долга состоит в том, что регионы должны были 
опубликовать свои бюджетные и финансовые индикаторы в период предшествующих шести 
месяцев. 

Объединенные Мексиканские Штаты все еще остаются высоко централизованным 
государством, а децентрализация муниципального уровня ожидается только в будущем.  

Капитальные расходы регионов и муниципалитетов традиционно финансировались 
централизованно. В результате, в настоящее время долг субнациональных органов власти 
относительно мал, как в абсолютном значении, так и в процентах ВВП. На муниципальном 
уровне использование кредита минимально. В то время, как штаты работают в условиях 
шестилетних сроков действия губернаторских полномочий, совпадающих с президентскими 
сроками, в муниципалитетах мэры выбираются каждые три года. Постановления часто 
ограничивают использование кредита вне периодов текущего мэрского срока, и, таким 
образом, многое из государственной и социальной инфраструктуры, требующее 
долгосрочных вложений, осталось недостроенным или недофинансируемым. В связи с этим 
создание института Основного доверительного фонда представляет существенный шаг в 
развитии финансового рынка Мексики, и ожидается, что этот фонд облегчит 
финансирование базовой инфраструктуры регионального и муниципального уровня, включая 
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водоснабжение и переработку отходов, создание системы платных дорог и 
электроэнергетические проекты. 

Министерством финансов были достигнуты определенные успехи в установлении 
финансового управления и правил отчетности, направленных на улучшение рыночной 
дисциплины и увеличения прозрачности отчетности регионального уровня. Так, аудит и 
фискальный контроль осуществляется внешним аудитором  штатов, который отвечает перед 
местным законодательным органом. Кроме того, обычно правительство штата организует 
собственное подразделение внутреннего аудита. 

 
1.2.2. ɸʨʛʝʥʪʠʥʘ 

Республика Аргентина является федеративным государством, состоящим из 24 
автономных образований – 23 провинции и город Буэнос-Айрес. Эти региональные 
образования имеют собственные потребности в финансировании и бюджеты, 
разрабатываемые под руководством собственной конституции и собственного регионального 
законодательства. Существует Федеральный закон «О финансовом управлении и системах 
контроля национального государственного сектора», который теоретически принят в 
качестве модели для некоторых систем регионального законодательства (включая город 
Буэнос-Айрес). Однако регионы Аргентины обладают значительной степенью финансовой 
автономии, в том числе и в отношении долговой политики. Такая степень автономии явилась 
одной из основных причин дефолта Аргентины по своим долговым обязательствам в 2001 
году и позднее в ходе текущего глобального финансового кризиса.  

Бюджетная система Аргентины основана на разделении налоговых доходов. 
Федеральный закон о финансовой ответственности, направленный на ограничение растущей 
неустойчивости финансов государственного сектора после объявления дефолта, требует от 
государственных образований чтобы: 

- рост текущих расходов не  превышал темпов роста ВРП; 
- текущие расходы не превышали 50%  всех бюджетных расходов и 

финансировались только за счет текущих доходов; 
- к 2003 году регионы должны были избавиться от дефицита бюджета; 
- займы используются только на финансирование капитальных расходов; 
- любое заимствование должно быть долгосрочным; 
- региональные правительства обязаны разрабатывать бюджеты не менее чем  на 

3 года. 
ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʥʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʵʪʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʥʝ ʚʳʧʦʣʥʷʶʪʩʷ, 

ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʟʘʢʦʥ ʧʨʦʨʘʙʦʪʘʥ ʩʣʘʙʦ ʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʩʘʥʢʮʠʠ ʟʘ ʝʛʦ ʥʝʚʳʧʦʣʥʝʥʠʝ. 
ʉʣʝʜʩʪʚʠʝʤ ʵʪʦʛʦ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʧʦʩʪʦʷʥʥʳʝ ʜʦʣʛʦʚʳʝ ʠ ʙʶʜʞʝʪʥʳʝ ʢʨʠʟʠʩʳ 
ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʡ ɸʨʛʝʥʪʠʥʳ. 

Региональные законы противоречат конституции страны. При этом региональное 
законодательство теоретически регулирует деятельность не только администрации, но и 
компаний, ею образованных с долей собственности более 50%. Часто в нем содержится  
ограничение на объем долговых платежей, но редко отсутствуют ограничения на  весь объем 
долга. Обычно законы ограничивают использование заимствований  инвестициями, 
насущными нуждами властей, рефинансированием долга, и иногда даже финансированием 
дефицита по разделу текущих расходов. В ежегодных законах о региональном бюджете 
обозначаются максимальные объемы заимствований, их валюта, максимальный объем 
отдельного долгового обязательства, минимальный срок заимствований, направление 
использования средств. В бюджетах должно также учитываться своевременное обеспечение 
всех долговых платежей. Однако это требование существует не во всех регионах, а там, где 
существует, часто не соблюдается, что привело к острому финансовому и долговому 
кризису, как в ряде регионов, так и в стране в целом. 

В Аргентине федеральный контроль над заимствованиями региональных органов 
власти минимален. Он разработан, прежде всего, для обеспечения надзора над той долей 
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федеральных доходов, которые используются в качестве обеспечения в долговых сделках 
регионов. Фактически все регионы, за исключением региона Буэнос-Айреса и города Буэнос-
Айреса (два отдельных образования) заимствовали, используя эти ресурсы. При этом 
Министерство экономики, осуществляющее мониторинг за долей федеральных расходов из 
системы участия, служащих обеспечением в долговых сделках регионов и местных 
образований, обращает особое внимание на то, чтобы ограничить объем покрытия 
заимствований регионов объемом законодательно закрепленной доли налоговых доходов. 
Для обеспечения этого оно требует сведений о предполагаемой сделке от региональных 
образований, после чего практически всегда дает разрешение. Министерство экономики 
затем предоставляет информацию о предполагаемой сделке Центральному банку Аргентины, 
который  санкционирует предоставление ресурсов государственному сектору при условии, 
что Министерство экономики разрешило сделку. ЦБ также санкционирует внешние 
заимствования региональных образований. 

Закон регулирует учет долга  только в той  его части, которая была обеспечена долей 
регионов и местных образований в системе распределения доходов. Национальный банк 
Аргентины осуществляет учет долга в тот момент, когда регионы по требованию закона 
уведомляют его об осуществлении заимствований. 

В соответствии с национальным законом «О финансовом управлении и системах 
контроля национального государственного сектора», в Аргентине создан Национальный 
Офис общественного кредита (НООК), который является управляющим органом системы 
заимствований общественного сектора. Целями создания НООК послужили упорядочение 
бюджетного учета, восстановление доверия кредиторов, а также  сохранение постоянного 
присутствия Аргентины на рынках  капитала. 

Организационно НООК действует под управлением финансового департамента 
Министерства финансов Аргентины. НООК включает в себя пять подразделений: 
управления государственным долгом, внешних финансов, внутренних финансов, финансовой 
информации и отдел анализа финансовых рисков. Основные функции НООК состоят в  
разработке скоординированной  политики  заимствований на национальном уровне. 
Предусматривается  создание информационной системы управления долгом на внутреннем и 
внешнем рынке, разработка предложений по привлечению заимствований, 
санкционирование операций с государственным долгом, стандартизация процедур, 
обеспечение их соблюдения, поддержка  базы данных по государственному долгу,  оценка 
прогнозов и графика обслуживания национального долга, обеспечение соответствующей 
информацией национального правительства и т.д. 

Еще один контролирующий орган федерального уровня - Национальный учетный 
офис (General Accounting Office) – обрабатывает и раскрывает информацию по объему долга 
в начале и конце года, а также изменению его объема в течение года. 

На региональном уровне  Законодательный орган одобряет закон, предложенный 
исполнительным органом власти (губернатором), санкционируя цель привлечения 
заимствований, их объем, пределы процентной ставки, формы долговых обязательств 
(банковский кредит или облигации), рынок размещения (внутренний или внешний), 
привлечение определенных финансовых посредников, санкционируя действия 
исполнительной власти от имени региона для проведения операции. Без принятия закона  
регион не будет признавать кредит или облигационный заем как свое законное 
обязательство. Кроме того, конкретные долговые сделки осуществляются только после  
принятия указа главы исполнительной власти региона. Законодательный акт также 
предусматривает источники погашения обязательств  и порядок удовлетворения требований 
или ранг приоритетов между различными долгами (почти всегда pari passu – равный во всех 
отношениях). Децентрализованные агентства или другие образования общественного 
сектора регионов не могут привлекать заимствования без предварительного разрешения 
исполнительной власти или принятия соответствующего законодательства. 
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Управлением долговыми операциями занимается региональное министерство 
финансов при помощи регионального Офиса общественного кредита. Большинство регионов 
и крупные муниципалитеты Аргентины учредили Офисы общественного кредита, функции и 
задачи которых аналогичны функциям Национального офиса общественного кредита. 

Центральное правительство Аргентины осуществляет мониторинг управления долгом 
на местном уровне. В процессе процедуры привлечения заимствований регионом 
правительство страны должно выпустить постановление, разрешающее привлечение 
заимствований (в дополнение к соответствующему региональному закону). В случае 
размещения  займов на внешнем рынке региональные власти обязаны получить одобрение 
этой операции, как от федерального министерства экономики, так и от Банка Аргентины. 
Регионы обязаны регулярно раскрывать информацию по состоянию своего внешнего и 
внутреннего долга, а также в отношении экономических и финансовых результатов своей 
деятельности. 

Местные образования Аргентины подчинены  регионам, однако при этом местные 
власти имеют существенную автономию в сфере долга. Региональное законодательство, как 
правило, ограничивает, как направления использования муниципальных заимствований, так 
и допустимый объем  расходов по обслуживанию и погашению долга. Однако ограничения 
на весь объем долга муниципального образования, как правило, не находятся в сфере 
регионального законодательства. Эти ограничения часто налагаются косвенным образом в 
ходе ежегодного бюджетного процесса на местном уровне путем установления пределов на 
«использование кредита» в бюджете следующего года. 

Эксперты отмечают, что системы управления долгом Аргентины на центральном, 
региональном и местном уровнях хорошо разработаны. Однако в условиях повсеместного 
распространения коррупции и некомпетентности руководства система законодательных 
ограничений не смогла предотвратить злоупотреблений при привлечении заимствований. 

Таким образом, существующие в международной практике многообразные 
функциональные модели систем государственного регулирования управления долгом 
местных властей определяются  конституционным устройством отдельных государств и 
законодательным определением понятия долга местных властей. Существует 
принципиальное различие в моделях государственного регулирования долговой сферы 
местных органов власти  между унитарными государствами и государствами, имеющими 
федеративное устройство.   Имеются также серьезные различия и между государствами, 
имеющими федеративное устройство. В каждой стране существует свой перечень 
разрешенных долговых обязательств местных органов власти. Важнейшим фактором 
является  структура иерархии местных территориально-административных образований 
внутри государства.  Системы государственного регулирования управления долгом местных 
властей различаются  по уровню контроля центра за долговой политикой местных 
территориально-административных образований. В ряде высокоразвитых стран центральное 
правительство, несмотря на выполнение местными территориально-административными 
образованиями всех законодательных норм, имеет право ограничивать их размер долга 
своим решением.  

Представляется полезным рассмотреть более подробно типичные национальные 
системы государственного регулирования управления долгом местных территориально-
административных образований на примере ряда стран, ведущих активную долговую 
политику, в том числе на уровне местных органов власти. 

 
ɻʃɸɺɸ 2. ʇʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʦʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʜʦʣʛʦʤ ʤʝʩʪʥʦʡ ʚʣʘʩʪʠ: ʣʫʯʰʘʷ 

ʟʘʨʫʙʝʞʥʘʷ ʧʨʘʢʪʠʢʘ 

Своими корнями заимствования европейских городов, муниципалитетов и провинций 
уходят в раннее средневековье и первыми муниципальными облигациями были «рентные» 
облигации французских и фламандских городов XIII века. 
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К настоящему моменту в странах Западной Европы сложилась эффективная система 
муниципальных и региональных заимствований и управления ими в виде финансовых 
институтов, которые, несмотря на свою узкую специализацию, стали крупнейшими в плане 
финансовых активов и наиболее надежными по кредитному рейтингу не только в своих 
странах, но и в масштабах мирового финансового рынка. Данные финансовые институты 
представляют собой учреждаемые европейскими государствами и муниципалитетами банки 
и финансовые агентства. Функционирование подобных организаций в настоящее время 
жестко и эффективно регулируется национальным законодательством, обеспечивается 
многоступенчатой системой финансовых гарантий, в том числе и государственных. Через 
эти финансовые структуры европейские муниципалитеты, за исключением крупнейших 
европейских столиц, выходят на рынок внутренних и внешних заимствований совместно. 
Наиболее успешно такие финансовые институты действуют в Нидерландах и в странах 
Скандинавии.  

Развитие процесса европейской интеграции вывело банки и агентства, работающие с 
муниципальным и региональным долгом за пределы своих собственных стран. Создана 
общеевропейская конкурентная среда, в которой, например, французские банки кредитуют 
не только французские местные власти, но и муниципалитеты Италии, Голландии, Испании, 
Восточной и Центральной Европы и, даже, США приобретают в этих странах местные 
банки, специализирующиеся в аналогичных видах кредитования. Таким образом, налицо 
устойчивая тенденция к глобализации как самого рынка муниципальных и региональных 
займов, так и управления долгом регионов и муниципалитетов. 

Рынок муниципальных и региональных облигационных займов в Европе развивается 
бурными темпами. В 1999 г. он не достигал 12 млрд. евро, в 2002 г. превысил 42,8 млрд. 
евро, а по итогам 2003 г. – около 60 млрд. евро. Фактически, на еврооблигационном рынке 
появился новый класс ценных бумаг. Наибольшее количество эмиссий было проведено 
земельными правительствами Германии, 88% всех облигационных заимствований Европы до 
2003 г. пришлось на их долю. Здесь уверенно лидирует Северный Рейн — Вестфалия, 
осуществившая в 2002 г. 32 облигационных займа общим объемом более 9,5 млрд. евро. 
Второе место занимают итальянские провинции, для которых характерен новаторский 
подход к заимствованиям. В 2002—2003 гг. они активно использовали для привлечения 
займов разные виды структурного финансирования, в том числе и выпуск облигаций, 
обеспеченных секьюритизацией их активов и будущих бюджетных финансовых потоков. 
Здесь лидируют регионы Ломбардия и Лацио. Регион Лацио в начале 2003 г. успешно 
разместил еврозаем объемом в 1,1 млрд. евро, обеспеченный будущими субсидиями со 
стороны центрального правительства для покрытия дефицита расходов по программам 
здравоохранения.  

Такие виды заимствований позволяют европейским региональным эмитентам 
получать более высокий международный кредитный рейтинг, ускорять реализацию ряда 
важнейших общественно значимых проектов и держать долг за балансом местного бюджета.  

Слабостями европейского рынка региональных и муниципальных займов является его 
неоднородность. Немецкие земли имеют рейтинг ААА и индекс оценки риска, который 
равен 0%, в связи с жесткой централизованной системой перераспределения доходов в 
пользу менее развитых регионов, которую ввело федеральное правительство. В то же время 
рейтинг итальянских провинций ниже и рискованность их облигаций имеет индекс 20%. 
Несмотря на растущие объемы, рынок региональных и муниципальных займов в масштабах 
Европы пока относительно невелик и отличается небольшим размером облигационных 
выпусков, следовательно, слабой ликвидностью. Он значительно уступает не только рынку 
государственных облигаций европейских стран, но и даже рынку облигаций 
государственных агентств развития и международных финансовых организаций. Например, 
программа заимствований только одного государственного немецкого банка KfW, 
выполняющего функции правительственного агентства развития, в 2003 г. значительно 
превышает 50 млрд. евро [1]. 
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2.1. ʄʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʝ ʟʘʡʤʳ — ʘʚʪʦʥʦʤʠʷ ʠʣʠ ʮʝʥʪʨʘʣʠʟʤ? ʆʧʳʪ ʅʠʜʝʨʣʘʥʜʦʚ 

В России ведется оживленная дискуссия о необходимой мере централизации контроля 
над финансами регионов и муниципалитетов со стороны государства. Имеются разные 
мнения и приводятся различные аргументы в поддержку той или иной точки зрения. 

В связи с этой дискуссией особого интереса заслуживает система муниципальных 
заимствований, сложившаяся в Нидерландах, которая на практике подтвердила свою 
высокую эффективность и может рассматриваться в качестве определенного эталона. 
Благодаря законодательно закрепленной системе гарантированной платежеспособности 
муниципалитетов, муниципальные облигации в Нидерландах имеют, в соответствии с 
нормативами Центрального банка страны, нулевой риск. Рейтинг муниципальных облигаций 
и облигаций финансовых институтов, осуществляющих централизованные заимствования от 
имени муниципалитетов Нидерландов для покрытия их капитальных расходов, имеет 
наивысшую категорию (Ааа и ААА) и приравнивается к международному кредитному 
рейтингу страны в целом. Такой же рейтинг имеют обязательства двух специализированных 
голландских банков с государственным участием, обслуживающих программы 
финансирования муниципалитетов Нидерландов (BNG — Bank Nederlandse Gemeenten и 
NWB — Nederlandse WaterschapsBank) и гарантийного фонда программ строительства 
социального жилья (WSW — Waarborgfonds Sociale Woningbouw). Как удалось этого 
достигнуть? 

Муниципальные заимствования в Нидерландах осуществляются через узко 
специализированные агентские банки, полностью контролируемые государством, прежде 
всего через Bank Nederlandse Gemeenten, который является крупнейшим агентским банком 
для государственного сектора Нидерландов. 

Банк был создан в 1914 г. в Гааге по инициативе Ассоциации голландских 
муниципалитетов под именем NV Gemeentelijke Credietbank. В 1921 г. банк был 
рекапитализирован, и государство приобрело в нем 50% акционерного капитала. Остальные 
акции принадлежали местным органам власти. Сейчас более 90% голландских 
муниципалитетов и 11 из 12 провинций являются (наряду с государством) акционерами 
BNG. В начале 2003 г. 2% акций были проданы французскому банку Dexia Group. Будучи 
государственным, в 1965 г. банк был уполномочен на проведение платежей от центрального 
правительства муниципалитетам и местным властям. В таком качестве он не имел 
конкуренции до 1975 г., когда муниципалитетам разрешили прямой доступ к займам 
коммерческих банков и продаже своих долговых обязательств институциональным 
инвесторам. В 1992 г. банк получил свое нынешнее наименование и является бесспорным 
лидером в финансировании государственного и муниципального секторов Нидерландов. 
Сейчас банк получает до 80% своего текущего фондирования на международных рынках 
капиталов, обязательства банка имеют наивысший международный кредитный рейтинг 
(ААА/Ааа), равный рейтингу Нидерландов, хотя обязательства банка не имеют прямой 
государственной гарантии. Банк контролирует 40% рынка финансовых услуг 
государственного сектора и 56% рынка финансирования муниципалитетов Нидерландов. С 
введением единой валюты в странах ЕЭС банк может оперировать на аналогичных рынках в 
других европейских странах. 

 BNG является банковским институтом и получает прибыль. Банк активно размещает 
свои среднесрочные и долгосрочные облигационные займы на международных рынках 
капитала и использует полученные средства исключительно для кредитования программ 
развития государственного сектора и муниципалитетов Нидерландов. В 2002 г. сумма 
активов банка достигла 73,5 млрд. евро, а в 2008 г., несмотря на острый глобальный 
финансовый, кредитный и банковский кризис уже составила 94,8 млрд. евро.   
Заимствования могут осуществляться в разных конвертируемых валютах, в основном, это 
евро, доллар, фунт стерлингов и японская иена. Текущие потребности банка в привлечении 
новых средств на рынках капитала оцениваются в 20 млрд. евро в год. Географическое 
распределение источников размещения своих обязательств диверсифицировано. 33% 
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обязательств банка размещаются на азиатских рынках, 20% во Франции, 7% в Англии, 8% на 
Ближнем Востоке, по 7% в Восточной Европе и Скандинавии. Также диверсифицирован 
профиль инвесторов в обязательства  BNG. Высокая надежность обязательств и кредитный 
рейтинг высшей категории привлекает центральные банки к приобретению его облигаций. 
На эту категорию инвесторов приходится в 2008 г. 65%, по 10% концентрируется у 
страховых компаний и управляющих инвестфондами, 8% приходится на банки. 

Высокий международный кредитный рейтинг долговых обязательств, выпускаемых 
BNG, объясняется консервативной политикой кредитования, проводимой банком по 
отношению к государственному сектору и муниципалитетам. Банк в соответствии со своим 
уставом может предоставлять кредиты только организациям, в которых государство имеет не 
менее 50% акционерного капитала или которые полностью гарантируются государством. По 
этой причине более 85% кредитного портфеля банка имеет по классификации Центрального 
банка Нидерландов нулевой коэффициент риска, поскольку кредиты предоставлены 
государству или муниципалитетам, которые также, фактически, гарантированы государством 
от финансового краха. Кроме этого, 50% капитала банка принадлежат государству, что 
подразумевает безусловную поддержку кредитоспособности BNG со стороны Правительства 
Нидерландов. В 2008 г. 49% всего кредитного портфеля банка (28,7 млрд. евро) приходилось 
на жилищные ассоциации, гарантированные фондом WSW, 33% (19,5 млрд. евро) — на 
муниципалитеты Нидерландов. 9% (5,4 млрд. евро) было предоставлено в кредит 
организациям здравоохранения под гарантию государственного фонда WfZ (Waarborgfonds 
voor de Zorgsector). Фактически риск обязательств банка приравнивается международными 
рейтинговыми агентствами к риску государственных долговых обязательств Нидерландов, и 
банку не требуется никаких дополнительных гарантий со стороны государства. 
Министерство финансов Японии признало банк BNG эмитентом долга, который приравнен 
по качеству к суверенному долгу Нидерландов. 

В соответствии с уставом банку запрещено принимать на себя валютный риск. При 
размещении займов в иностранных валютах происходит их немедленная конвертация в евро 
с одновременным заключением контрактов «своп» для страхования валютных рисков. 
Партнеры банка по таким сделкам должны иметь минимальный международный кредитный 
рейтинг на уровне АА. Предусматривается строгое соответствие активов банка его пассивам 
по срочности и процентным ставкам. Банк в этих целях активно работает на международном 
рынке производных финансовых инструментов, включая валютные, процентные и кредитные 
свопы. В 2008 г. номинальная стоимость заключенных контрактов с производными 
финансовыми инструментами составила 173 млрд. евро. 

В заключение отметим, что BNG не стремится к международной экспансии и его 
участие в кредитовании муниципалитетов за пределами Нидерландов крайне ограничено. 
Устав банка ограничивает его деятельность пределами ЕЭС, и на страны за пределами 
Нидерландов может приходиться не более 15% кредитов банка [2].  

Анализ способов проведения муниципальных заимствований и причин высокой 
финансовой надежности муниципальных займов в Нидерландах позволяет сделать вывод о 
том, что причинами такой успешной практики является полная правовая прозрачность и 
ясность финансовых взаимоотношений между центральными и местными органами власти. 
Действующее законодательство однозначно устанавливает приоритет центральных органов 
власти в принятии стратегических финансовых решений, касающихся муниципалитетов; 
предусматривает строгую отчетность в финансовых вопросах местных органов власти перед 
государством, четкую процедуру осуществления финансового контроля и ответственности. 
Одновременно с этим государство незыблемо соблюдает взятые на себя обязательства по 
гарантированному предоставлению средств государственного бюджета муниципалитетам. 
Оно не отнимает, а действительно эффективно перераспределяет финансовые ресурсы, 
выравнивая возможности муниципалитетов. Муниципальные заимствования проводятся в 
централизованном порядке через систему профессиональных агентств и специально 
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учрежденных банков, которые также полностью контролируются центральными и местными 
органами власти и действуют в строго определенных границах, избегая риска.  

Бесспорно, что опыт такого сочетания строгого и прозрачного законодательного 
регулирования взаимного соблюдения обязательств государства и муниципалитетов с одной 
стороны, с высоким профессионализмом специализированных финансовых институтов, 
эмитирующих муниципальный долг в Нидерландах —   
с другой, может быть с успехом использован и в России. 

 
2.2. ʉʢʘʥʜʠʥʘʚʩʢʠʝ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ ʧʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʶ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʤ ʜʦʣʛʦʤ 

Оригинальный и успешный опыт организации муниципальных заимствований и 
профессионального управления муниципальным долгом имеется в странах Скандинавии. 
Здесь созданы финансовые институты, коллективными владельцами которых являются 
муниципальные и региональные власти, и эта система муниципальных заимствований 
продемонстрировала высокую степень устойчивости и эффективности. Данные структуры с 
высокой степенью надежности обеспечивают доступ на рынки капитала практически всем 
муниципальным правительствам своих стран. Они же являются потребителями финансовых 
ресурсов, которые привлекаются на рынках капитала, они же и обеспечивают гарантии 
возврата средств инвесторам. Хорошо налаженная система использования займов и 
обеспечения финансовых гарантий, а также четкое юридическое регулирование деятельности 
скандинавских муниципальных финансовых институтов практически исключают 
возможность их неплатежеспособности. Это подтверждается тем, что все скандинавские 
муниципальные долговые агентства имеют международные кредитные рейтинги высшей 
категории надежности (ААА, АА). Такие высокие рейтинги основаны на высокой 
надежности и кредитоспособности скандинавских муниципалитетов, которым эти агентства 
выдают кредиты, на высоком профессионализме самих долговых агентств при управлении 
своими активами и пассивами, различными рисками. Большую роль при этом играет система 
государственной поддержки скандинавских муниципалитетов, надежный механизм 
государственных и взаимных гарантий по обязательствам, как муниципалитетов, так и 
агентств, осуществляющих управление их долгом.  

В силу исторических причин скандинавские долговые муниципальные агентства 
имеют различные организационные формы. Однако для них характерны и принципиальные 
общие черты.  Все скандинавские долговые муниципальные агентства являются  
организациями, единственной задачей которых является не получение коммерческой 
прибыли, а обеспечение муниципалитетов дешевыми и долгосрочными заемными 
средствами на цели социального и экономического развития. Они все кредитуют только 
местные органы власти или компании, работающие в сфере муниципальной инфраструктуры 
и принадлежащие местным органам власти. Местные органы скандинавских стран имеют 
высокое кредитное качество и устойчивую систему государственной финансовой поддержки. 
Банкротство муниципалитетов и провинций в принципе не допускается законом, их 
финансовая деятельность тщательно регулируется. В истории кредитной деятельности 
скандинавских долговых муниципальных агентств не было ни одного случая 
неплатежеспособности местного органа власти. В итоге займы агентств муниципалитетам 
имеют высокое кредитное качество и оцениваются как активы с низкой степенью риска.   
Все агентства взимают минимальную маржу при кредитовании муниципалитетов, которой 
достаточно только для покрытия  операционных издержек, являющихся очень низкими. Они 
фактически доминируют на своих национальных финансовых рынках в секторе 
муниципального финансирования. Они имеют практически идентичную систему 
перекрестных гарантий как от самих участников системы муниципального финансирования, 
которые являются одновременно и владельцами этих агентств, так и от специальных 
гарантийных фондов, связанных с системой муниципального финансирования и 
пользующихся государственной поддержкой. Свое фондирование агентства осуществляют 
на национальных и международных рынках капитала через размещение своих облигаций. 
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Высокая кредитоспособность этих агентств, основанная на качестве их займов 
муниципалитетам и системе перекрестных гарантий, позволяет им размещать на рынках свои 
облигации по низким процентным ставкам и с минимальной маржой передавать  ресурсы 
участникам системы муниципального финансирования. Все скандинавские долговые 
муниципальные агентства придерживаются консервативной политики формирования 
значительных по объему высоколиквидных резервов, которые предназначены для 
поддержания программ кредитования местных органов власти в периоды рыночной 
нестабильности и высокой стоимости размещения облигаций агентств на рынках. Резервы 
инвестируются в государственные ценные бумаги  страны, в которых действует агентство.  

В итоге они обладают возможностью  вести  эффективную деятельность по 
кредитованию даже мелких муниципальных образований, которые самостоятельно не 
способны выйти на рынок займов, помогая им успешно решать задачи развития 
инфраструктуры и повышения качества жизни. При этом стоимость их кредитования 
значительно ниже, чем кредиты обычных коммерческих банков. 

 
2.3. ɼʘʥʠʷ. ʂʨʝʜʠʪʥʘʷ ʘʩʩʦʮʠʘʮʠʷ ʚ ʨʦʣʠ ʜʦʣʛʦʚʦʛʦ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʠʪʝʪʦʚ 

Наиболее важные функции, выполняемые местными органами государственной 
власти в Дании, относятся к сфере здравоохранения, школьного образования, содержанию и 
развитию местной коммунальной инфраструктуры, муниципального жилищного 
строительства. К сфере их ответственности относится и осуществление региональных и 
муниципальных инвестиционных программ, направленных на социально-экономическое 
развитие отдельных регионов и муниципалитетов. Муниципалитеты имеют право определять 
уровень подоходного налога и собирать его непосредственно. Провинции получают 
государственные гранты на свое развитие. Существует и эффективно действует система 
межбюджетного сотрудничества между центральными и местными органами власти. В 2002 
году Правительство Дании ввело систему ограничений на повышение отдельными 
муниципалитетами уровня подоходного налога через штрафы, накладываемые на все 
муниципалитеты в случае, если хотя бы один из них допускает повышение налогов. 
Существует и эффективно действует система выравнивания финансового положения 
местных органов власти.     

Муниципалитеты Дании имеют право выпускать на финансовых рынках свои 
долговые обязательства в соответствии с правительственным Декретом № 343 от 5 мая 1994 
г., который накладывает на местные органы власти достаточно жесткие ограничения в 
отношении привлечения займов. Финансовые ресурсы могут привлекаться с рынков только 
на одобренные государством категории капитальных проектов, прежде всего, на развитие 
электростанций, газоснабжения, водоснабжения, приобретения земли, реконструкции 
городов, улучшение окружающей среды и строительство домов для престарелых. Указанный  
Декрет регулирует заимствования муниципалитетов в иностранной валюте и процедуру 
заключения ими контрактов «своп» для страхования валютных рисков. Местные органы 
власти регулярно предоставляют аудиторские отчеты центральному правительству для 
подтверждения легитимности использования заемных средств. Существует также 
неформальный механизм согласования с центральным правительством лимитов размещения 
займов муниципалитетами (информация предоставлена банком KommuneKredit). В конце 
2006 года общий долг датских муниципалитетов составлял 15% их текущих доходов, что 
является низким показателем. В 2008 году эта цифра должна была возрасти до 20%. Весь 
долг муниципалитетов и провинций Дании в 2008 году не должен превысить 5% ВВП 
страны. Правительство Дании устанавливает централизованные ограничения на уровень 
задолженности муниципалитетов. Привлечение займов разрешается строго на цели 
инвестиций в местную коммунальную и социальную инфраструктуру и жилищное 
строительство.  

Местные органы власти в Дании не могут быть объявлены банкротами, и в истории не 
было случаев их дефолта по своим обязательствам. Однако имело место обращение 
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отдельных муниципалитетов в центральное правительство с просьбами о финансовой 
помощи. Центральное правительство имеет право санкционировать повышение местных 
налогов, выделить грант на решение финансовых проблем муниципалитета, может ввести 
внешнее финансовое управление [3].    

Для выхода на финансовые рынки датские муниципалитеты активно используют 
старейший из скандинавских муниципальных банков — банк KommuneKredit, созданный в 
1898 г. специальным законодательным Актом датского парламента. KommuneKredit создан и 
действует в форме кредитной ассоциации своих членов, каковыми являются сейчас все 98 
датских муниципалитета и 5 провинций. Фактически принятием указанного Акта завершился 
достаточно длительный период становления системы финансирования датских 
муниципалитетов, которая уже к середине прошлого века привела к созданию ряда 
муниципальных ипотечных финансовых институтов. Эволюционно рано или поздно данный 
процесс должен был привести к укрупнению банков, кредитовавших муниципалитеты. 

Старейшее в Европе Агентство по управлению муниципальным долгом было создано 
Указом Короля Дании Христиана IX в марте 1898 года, который в основном действует до сих 
пор. Он занимает менее двух страниц текста и состоит из трех статей и двенадцати 
параграфов. Закон разрешает местным властям Дании учредить кредитный институт с 
правом эмиссии процентных облигаций номиналом кратным 100, но не менее 100 крон. 
Средства от эмиссии облигаций должны использоваться на кредитование инвестиционных 
программ местных органов власти, ставших учредителями кредитного института. Эти 
программы и проекты должны быть одобрены местным законодательным органом и 
Министерством внутренних дел Дании, в функции которого входит контроль над 
деятельностью муниципалитетов. Долг кредитного института рынку не может превышать 
объем займов института местным властям. KommuneKredit предоставляет кредиты всем 
своим членам вне зависимости от их финансового статуса и по совершенно одинаковой 
процентной ставке.  Местные власти – учредители кредитного института все вместе и 
каждый в отдельности выступают гарантами его долговых обязательств, платят проценты по 
своим займам и вносят ежегодные взносы на поддержание резервного фонда кредитного 
института и на покрытие его операционных издержек. Назначаются два внешних аудитора. 
Кредитный институт отчитывается перед Министерством внутренних дел Дании, которое 
имеет право вмешаться и остановить  деятельность указанного кредитного института, в 
случае подрыва финансового состояния и угрозы дефолта по его обязательствам, а при 
необходимости, и ликвидировать его. Никаких иных законов, регулирующих деятельность 
этого муниципального долгового Агентства, с тех пор не принималось. С 1 января 2007 года 
специальным законом были внесены три поправки в регулирование деятельности 
KommuneKredit. Капитал увеличен с 0,5% консолидированных обязательств Ассоциации до 
1%; внесены поправки в правила, регулирующие заимствования  KommuneKredit, которые 
разрешают ему увеличить предварительное фондирование на рынках капитала вне прямой 
связи с планируемыми кредитами датским муниципалитетам в целях повышения 
собственной ликвидности и создания резерва на случай дестабилизации рынков долга; 
надзор за деятельностью Ассоциации перешел к Министерству социального обеспечения 
Дании.   

Правила, регулирующие деятельность Kommunekredit,  в настоящий момент состоят 
из 31  пункта. Все пункты просты и кратки, устанавливают права и обязанности местных 
властей – членов кредитного института, как в отношении получения займов, так и в 
отношении гарантирования обязательств кредитного института по выпущенным облигациям. 
Фактически Kommunekredit является кредитной ассоциацией датских местных властей, 
муниципалитетов и провинций, его долговые обязательства имеют рейтинг, равный рейтингу  
Дании – ААА. Это высшая категория международного кредитного рейтинга. KommuneKredit 
не является банком и на него не распространяются требования банковского регулирования, в 
том числе и стандарты «Базель-II». 
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KommuneKredit принадлежит своим членам, в число которых входят все датские 
муниципалитеты и региональные округа (провинции). В 2006-07 годах в Дании проведена 
реформа местных органов власти, которая привела к укрупнению муниципалитетов и 
региональных округов, сократив их число. Средний размер населения датского 
муниципалитета сейчас составляет 55 тыс. человек. В итоге укрепилась налоговая и 
доходная база местных органов Дании.  В соответствии с законодательством датские 
местные власти не могут объявить себя банкротами. До сих пор ни один из финансовых 
институтов не потерял средств на кредитовании датских муниципалитетов и местных 
властей. Единственной целью  Ассоциации является кредитование муниципалитетов и 
региональных округов — членов банка (выдача кредитов строго ограничена только кругом 
членов KommuneKredit). Допускается кредитование компаний и предприятий, 
предоставляющих коммунальные услуги, принадлежащие членам Ассоциации и 
гарантированные ими. Основными объектами кредитования служат проекты в области 
водоснабжения, канализации и водоочистки, жилищного строительства для пенсионеров. 
Привлекая средства на финансовых рынках, банк затем должен их использовать на 
вышеуказанные цели. Члены KommuneKredit (все вместе и каждый в отдельности) являются 
гарантами всех обязательств банка. Банк в соответствии с законом может выдавать только 
кредиты, которые полностью гарантированы хотя бы одним из его членов. Коллективная 
гарантия может быть прекращена только в случае полной расплаты Ассоциации по всем без 
исключения обязательствам. Муниципалитет или региональный округ могут выйти из 
системы совместных гарантий, только полностью расплатившись по своим кредитам, 
полученным от Ассоциации, и выйдя, затем, из числа ее членов [4]. Система гарантий по 
обязательствам Ассоциации является основой  высокой кредитоспособности KommuneKredit. 
Механизм использования гарантий позволяет прибегать к ним в случае необходимости 
немедленно без судебных решений и в безусловном порядке. 

За деятельностью KommuneKredit наблюдает Совет директоров, состоящий из 10 
членов (8 избираются муниципалитетами, а 2 — правительствами местных округов). Каждый 
выбирается на срок не более 6 лет, через 3 года состав Совета должен обновляться 
наполовину [5].  

Особое внимание уделяется управлению рисками. В соответствии с законом сроки 
кредитования со стороны Ассоциации должны строго совпадать со срочностью ее пассивов 
[6].  

Законом запрещается привлекать средства в иностранной валюте и выдавать кредиты 
в датских кронах или в других валютах, отличных от валюты заимствования, без принятия 
мер к хеджированию валютного риска. В результате за столетнюю историю  не было ни 
одного случая невозврата кредита, как и ни одного случая неплатежеспособности 
Ассоциации по своим обязательствам. Международный кредитный рейтинг KommuneKredit 
относится к высшей категории надежности и составляет ААА  
по обязательствам в датской кроне и АА+ по обязательствам в иностранных валютах [7].  

KommuneKredit привлекает средства через выпуск своих облигаций на датском и 
международном рынках капитала. 28% его займов размещены на внутреннем рынке Дании, 
62% на европейских рынках капитала и 10% в Азии, в основном в Японии [8]. Общий объем 
долга KommuneKredit в середине 2008 г. составлял 104,5 млрд. датских крон (14 млрд. евро); 
93,37 млрд. датских крон (12,5 млрд. евро) были предоставлены банком в качестве кредитов 
своим членам. 28,9% кредитов приходятся на 10 крупнейших провинций и муниципалитетов. 
24 млрд. датских крон составляют высоко ликвидные резервы, которые могут позволить 
Ассоциации кредитовать своих членов в течение года, не привлекая средств с рынка 
капитала. 

KommuneKredit контролирует на настоящий момент примерно 80% всего рынка 
муниципального кредитования в Дании. В новом финансировании, предоставляемом 
местным органам власти, его доля достигает уже 90%. Поскольку KommuneKredit является 
некоммерческой организацией, то стоимость предоставляемых им кредитов является 
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наиболее низкой на финансовом рынке. Ассоциация, имея 44 работника, содержится за счет 
комиссии максимум в 0,08%, которую добавляет к стоимости привлеченных им на рынке 
капитала средств. В настоящий момент эта комиссия составляет 0,02%, и Ассоциация держит 
первенство по эффективности своей деятельности среди всех скандинавских муниципальных 
долговых агентств. Полученная прибыль идет на пополнение  гарантийного и резервного 
фондов. В резервный фонд направлялись также платежи заемщиков в размере 0,5% от взятых 
ими кредитов. В 1985 г. резервный фонд был упразднен, и его средства были распределены 
между членами KommuneKredit. По закону гарантийный  фонд не может быть ниже 1% от 
уровня совокупной задолженности KommuneKredit. Гарантийный фонд немедленно 
используется в том случае, если один из  заемщиков не вернул кредит. Затем происходит 
использование гарантии. 

Ассоциация является наиболее хорошо капитализированной из всех скандинавских 
муниципальных долговых агентств с общим капиталом в 3,96 млрд. датских крон. По закону 
капитал Ассоциации не может быть менее 1% от размера ее обязательств.  К середине 2008 г. 
размер активов KommuneKredit вырос до 117 млрд. датских крон . Глобальный финансовый 
и кредитный кризис 2007-08 годов  практически не сказался на положении Ассоциации [9].  

 
2.4. ʅʦʨʚʝʛʠʷ. ɻʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʝ ʜʦʣʛʦʚʦʝ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦ: ʮʝʥʪʨʘʣʠʟʘʮʠʷ 

ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʭ ʟʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʠʡ 

Несколько иной, но не менее успешный опыт создания системы муниципального 
финансирования, имеется в Норвегии. Его отличительной особенностью является жесткий 
контроль над заимствованиями муниципалитетов со стороны центрального правительства 
страны. В 1926 г. норвежское правительство в лице Министерства по делам местных властей 
учредило Norges Kommunalbank, акции которого на 100% принадлежали государству и все 
обязательства которого полностью гарантировались правительством Норвегии. За 
предоставление государственных гарантий банк выплачивал Правительству Норвегии 
комиссию в размере 0,15%. Банк был основан для преодоления финансовых трудностей, 
которые в то время испытывали норвежские муниципалитеты и местные органы управления. 
Задачей банка являлось и является предоставление дешевых финансовых ресурсов для 
выполнения программ развития, инициированных органами местного управления.  После 
вступления Норвегии в Европейский Союз и в процессе реализации Маастрихтских 
соглашений государственная гарантия по обязательствам Norges Kommunalbank была 
отменена, сам банк преобразован в общество с ограниченной ответственностью. 

Следует отметить, что органы местного самоуправления Норвегии находятся под 
очень жестким контролем центрального правительства. Норвегия разделена на 19 
административных округов и 431 муниципалитет. Центральное правительство назначает 
Главного  контролера по делам местного самоуправления для наблюдения за местными 
бюджетами. Каждый год местные органы управления должны предоставлять Правительству 
Норвегии 4-летние финансовые планы, которые включают информацию о планируемых 
доходах, долговых выплатах, процентных платежах. Такой план передается вместе с 
годовым бюджетом на утверждение в Министерство местного самоуправления и 
регионального развития*. * �J�Z�g�_�_�� �g�Z�a�u�\�Z�e�h�k�v�� �F�b�g�b�k�l�_�j�k�l�\�h�� �i�h�� �^�_�e�Z�f�� �f�_�k�l�g�u�o�� �\�e�Z�k�l�_�c�� 
Выполнение планов проверяется Главным  контролером по делам местного самоуправления 
Норвегии, который одобряет все предполагаемые заимствования. Норвежским 
муниципалитетам запрещено заимствовать на иные цели, кроме капитального строительства 
или рефинансирования имеющихся долгов. Дополнительные доходы бюджета от продаж 
муниципальной собственности запрещено использовать на финансирование текущих 
расходов. В соответствии с законодательством страны муниципалитет или орган местного 
самоуправления не может объявить себя банкротом, однако имеет право остановить платежи 
по обслуживанию своего долга. В таком случае центральное правительство немедленно 
назначает специального администратора по контролю над финансовым положением 
муниципалитета. Однако в Норвегии до сих пор не было ни одного случая 
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неплатежеспособности муниципалитета, хотя в 2007 году 7 муниципалитетов понесли 
значительные потери  от инвестиций свободных средств в высоко рискованные инструменты 
международного фондового рынка. В настоящий момент общая задолженность норвежских 
местных органов власти составляет 60% их консолидированных годовых текущих доходов. В 
некоторых провинциях и крупных муниципалитетах объем долга составляет уже 100% 
текущих годовых доходов. В целом финансовое положение норвежских местных органов 
власти обязано своей прочностью государственной системе надзора и выравнивания 
доходов, при которой активно используются финансовые гранты центрального 
правительства, нивелирующие демографические и экономические различия между 
провинциями и муниципалитетами и обеспечивающими одинаково высокий уровень жизни. 
Местные власти Норвегии ответственны примерно за 2/3 всех государственных расходов 
страны.   

В 1999 году произошла реформа банка. Актом  Парламента Норвегии с целью 
придания его деятельности операционной гибкости он был преобразован в компанию с 
ограниченной ответственностью, получившую название Kommunalbanken AS, к которой 
перешли все функции Norges Kommunalbank. 80% капитала банка осталось под контролем 
Правительства Норвегии, 20% было передано Национальному пенсионному фонду местных 
органов власти (KLP – Kommunal Ladspensjonskasse). В 2007 году на внешних рынках банк 
стал действовать под брэндом KBN (Kommunalbanken Norway). 

Банку разрешается выдавать кредиты только местным органам управления, либо под 
гарантии местных органов управления Норвегии. Можно кредитовать предприятия и 
организации, тесно ассоциированные с местными органами управления; компании, 
действующие в области водо- и энергоснабжения, которые контролируются 
муниципалитетами; предприятия и организации, которые строят больницы и социально 
значимые объекты, а также предоставлять гарантии для муниципальных займов, 
используемых на строительство школ. В настоящее время банк контролирует около 45% 
всего рынка кредитования органов местной власти Норвегии. 

Норвежское правительство дало письменные заверения парламенту страны, что 
рассматривает Kommunalbanken AS в качестве государственного института, деятельность 
которого направлена на предоставление органам местной власти дешевых и долгосрочных 
заемных ресурсов на цели развития. Было подтверждено намерение правительства страны 
принять все необходимые меры для обеспечения высокого уровня платежеспособности 
банка по своим обязательствам. Эти заверения в настоящий момент заменяют собой 
государственную гарантию. Банк не имеет банковской лицензии, но действует под надзором 
и в сфере регулирования Администрации финансового контроля Норвегии (Kredittilsynet).  В 
соответствии с Актом о финансовых институтах Банк имеет наблюдательный совет в составе 
12 членов и совет директоров в составе 8 членов. Один из членов совета директоров 
избирается из числа работников банка, остальные назначаются Министерством местного 
самоуправления на срок в 2 года. Наблюдательный совет назначается также Министерством 
местного самоуправления сроком на 1 год и в его задачу входит наблюдение за соблюдением 
регулирования в деятельности банка и назначение аудиторского комитета. В состав членов 
наблюдательного совета входят генеральный директор Министерства по делам местного 
самоуправления, председателем является Главный контролер Правительства Норвегии по 
делам местного самоуправления. Такой состав наблюдательного совета призван 
продемонстрировать важность KBN для страны.     

В настоящее время банк может размещать на рынках свои долговые обязательства 
только с санкции Министерства местного самоуправления и регионального развития и в 
координации с Министерством финансов. Пределы кредитования муниципалитетов и 
региональных органов власти со стороны Kommunalbanken AS предусматриваются в годовом 
бюджете страны. В 1986 г. был введен запрет на размещение  долговых обязательств банка 
(тогда еще Norges Kommunalbank) в других валютах кроме норвежской кроны. Однако для 
рефинансирования существующих обязательств в иностранной валюте разрешено размещать 
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облигационные займы аналогичного профиля. В дальнейшем запрет был отмен и сейчас банк 
имеет широко диверсифицированные международные источники своего фондирования. В 
80-е годы XX века большая часть облигационных займов  Kommunalbank размещалась на 
финансовых рынках Норвегии, а наличие государственной гарантии позволяло банку 
привлекать средства по ставкам, практически аналогичным займам Правительства Норвегии. 
По состоянию на июнь 2008 года по 25% долговых обязательств KВN размещены в долларе 
США и японской йене, по 9% в норвежской кроне и в австралийском долларе, 11% в 
британском фунте, по 3% приходятся на канадский доллар и евро. Общий объем долга KBN 
в конце 2007 года составил 136,6 млрд. норвежских крон (20,6 млрд. долл.). Основные займы 
(47%) 2007 года были размещены в Японии. Банк ориентируется на выпуск эталонных 
облигаций в долларе США, использование нишевых рынков Австралии, Новой Зеландии, 
Канады, Великобритании, Швейцарии и Японии. В Норвегии размещаются облигации, 
предназначенные для приобретения частными инвесторами.  

Значительное внимание уделяется управлению финансовыми рисками. 
Регулирующими деятельность банка документами предусмотрено, что срочность и 
стоимость его обязательств должны точно соответствовать срочности и стоимости 
предоставляемых им кредитов. Жестко регламентирована процедура выдачи кредитов. Банк 
имеет право самостоятельно принимать решения в отношении предоставления кредитов, и 
это решение зависит от финансового положения потенциального заемщика, которое должно 
быть подтверждено Главным  контролером по делам местного самоуправления, назначаемым 
Правительством Норвегии. После этого банк имеет право отклонить кредитную заявку, и это 
регулярно имеет место в связи с лимитами кредитования, которые через государственный 
бюджет устанавливаются парламентом страны. Банк обязан использовать свопы и иные 
производные инструменты для хеджирования валютных рисков. Требования к рейтингу 
партнеров на рынке срочных контрактов – не менее АА. Временно свободные средства 
разрешается инвестировать только в государственные обязательства Норвегии или 
использовать для краткосрочного кредитования Правительства Норвегии, допускается 
инвестирование в высоколиквидные государственные облигации с рейтингом не менее ААА. 
В результате жесткого контроля над рисками банк не имеет ни одного случая невозврата 
кредита или невыполнения своих обязательств. Ни одного раза за свою историю ему не 
пришлось прибегать к использованию правительственной гарантии, и не было пока случаев 
использовании гарантий, предоставленных банку муниципалитетами. В конце 2007 г. общий 
объем предоставленных банком кредитов достиг 101,7 млрд. норвежских крон (15,33 млрд. 
долл.). 78% кредитов было предоставлено муниципалитетам по плавающей процентной 
ставке, 22% составляют кредиты с фиксированной процентной ставкой. 81% кредитов 
предоставлено муниципалитетам, 10% провинциям, 9% муниципальным предприятиям. 
Около 50% всех кредитов было предоставлено на обустройство школьных учреждений, 
больниц и водоснабжения. Кредиты предоставляются сроком до 40 лет и выдаются как по 
фиксированной, так и по плавающей ставке над стоимостью заимствований самого 
Kommunalbanken AS. 

В настоящий момент значительно повышены требования к ликвидности  KBN. Создан 
большой резерв в размере 37 млрд. норвежских крон (5,6 млрд. долл.), размещенный в 
высоколиквидных ценных бумагах высшего кредитного качества, который позволяет банку в 
течение 12 месяцев вести регулярную плановую деятельность даже в случае прекращения  
доступа на международный рынок капиталов.  

Вместе с тем KBN менее капитализирован, чем другие муниципальные долговые 
агентства скандинавских стран. Это связано с тем, что в Норвегии коэффициент оценки 
риска кредитов муниципалитетам и провинциям составляет 20%, в то время как в других 
скандинавских странах - 0%. Увеличение кредитования банком местных органов власти 
Норвегии в 2007 году на 16% в этой ситуации продолжило уменьшать его капитал. Было 
принято решение разрешить в бюджете Норвегии на 2008 год выделение Правительству 160 
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млн. норвежских крон для увеличения капитала Kommunalbanken AS, 40 млн. норвежских 
крон будет выделено вторым акционером банка – KLP [10], [11].  

 
2.5. ʐʚʝʮʠʷ. ʋʩʧʝʰʥʘʷ ʵʢʩʧʘʥʩʠʷ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ ʧʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʶ  ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʤ 

ʜʦʣʛʦʤ 

Как и в других скандинавских странах, кредитное качество местных органов власти 
Швеции находится на очень высоком уровне. Шведские муниципалитеты и местные общины 
не могут объявить себя банкротами,  действует эффективная система межбюджетных 
отношений, которая обеспечивает выравнивание различий в доходах местных органов власти  
в размере 95% отклонения от среднего уровня налогооблагаемой базы  в стране. 
Задолженность шведских муниципалитетов, несмотря на значительную степень их 
автономии, строго контролируется центральным правительством и не превышает в 
настоящее время 30% от их совокупных текущих доходов. Все это обеспечивает высокий 
кредитный рейтинг долга шведских органов местной власти, который в большинстве случаев 
равен кредитному рейтингу страны [12].  

Шведское агентство Kommuninvest i Sverige AB (далее — Агентство) было создано в 
1986 г. как консорциум или сообщество по выпуску муниципальных долговых обязательств 
12 муниципалитетами общины Оребро. В 1993 г. Правительство Швеции разрешило 
Агентству распространить свою деятельность на всю страну, и на июнь 2008 г.  в состав 
членов агентства входили 211 муниципалитетов (73%) и 7 местных общин (35%), на 
территории которых проживает 55% населения страны. Ни один из членов Kommuninvest из 
числа местных органов власти пока не покинул его состав. Агентство планирует, что к 2015 
году все шведские муниципалитеты и местные общины станут его членами, что увеличит их 
количество до 310. Долг Агентства гарантируется всеми и каждым в отдельности членами 
Kommuninvest. Агентство имеет право финансировать только проекты капитального 
строительства своих членов в области жилищного строительства, образования, 
энергоснабжения, здравоохранения, а также осуществлять рефинансирование уже взятых 
муниципалитетами кредитов, на что идет значительная часть привлекаемых Агентством 
финансовых ресурсов. Разрешается кредитование под гарантию местных органов власти 
муниципальных компаний, осуществляющих проекты развития.  Сейчас Агентство 
управляет 46% всей задолженности местных органов власти, входящих в его состав. 

Доступ в члены сообщества открыт и другим муниципалитетам, однако, перед 
вступлением каждый новый потенциальный член консорциума проходит тщательную 
проверку на предмет кредитоспособности, финансовой устойчивости и соответствия 
финансовым критериям, установленным для входящих в Агентство муниципалитетов. 
Kommuninvest имеет право исключить из своего состава тех членов, которые перестают 
соответствовать установленным финансовым требованиям. Таких случаев с начала 
деятельности Агентства не отмечено.  

Согласно действующему законодательству выдаваемые Kommuninvest кредиты 
должны строго соответствовать по срокам и уровню процентов тем долговым 
обязательствам, которые размещает на рынках Агентство. Хотя оно существует в форме 
акционерного общества, принадлежащего Kommuninvest Cooperative Society (Кооперативное 
общество Коммунинвест), Агентство является по статусу некоммерческой организацией и 
передает средства своим членам с минимальной маржой в свою пользу, которой достаточно 
для покрытия операционных издержек Kommuninvest. Все члены Агентства получают 
кредиты на единых условиях и по единой процентной ставке. Срок кредитования может 
составлять до 20 лет, предоставляются кредиты как с плавающей, так и с фиксированной 
процентной ставкой.  

В 1995 г. Агентство начало выпускать муниципальные облигации на внутреннем и на 
международных финансовых рынках. В настоящий момент краткосрочные нужды Агентства 
удовлетворяются за счет программы выпуска еврокоммерческих бумаг (3 млрд. евро), 
долгосрочные финансовые ресурсы привлекаются через программу выпуска еврооблигаций 
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(15 млрд. евро). Используется также привлечение банковских кредитов для поддержания 
дополнительной ликвидности. Часто в качестве источника финансирования используются 
временно свободные средства шведских муниципалитетов, среди которых Агентство 
размещает для этой цели специальные облигации. Агентство само распространяет свои 
облигации внутри страны, не привлекая к этому банки. Срочность займов Kommuninvest 
составляет от 2 до 25 лет, 36% облигаций размещаются на внутреннем рынке Швеции, 22% - 
в Азии, в основном в Японии, 41% в странах Европы, среди которых первенство 
принадлежит Дании. В конце 2007 г. общий долг Агентства составил 93,6 млрд. шведских 
крон. 

 Значительное внимание уделяется эффективному управлению рисками. Запрет на 
выдачу кредитов, превышающих по длительности срока размещенные Агентством долговые 
обязательства, а также обязательное использование деривативных финансовых инструментов 
(контрактов типа «своп») позволяют успешно минимизировать валютный и процентный 
риски. Запрещается регулированием иметь открытую валютную позицию, все займы 
Агентства конвертируются в шведскую крону, и все кредиты муниципалитетам выдаются в 
шведской кроне. Для предотвращения внутренних злоупотреблений и обеспечения 
внутреннего контроля документация по каждой сделке, в которой участвует Агентство, 
должна иметь подписи минимум трех ответственных работников. Совместная гарантия всех 
членов консорциума по выдаваемым Агентством кредитам минимизирует риск невозврата 
выданных средств. Все это обеспечивает высокий международный кредитный рейтинг 
долговым обязательствам Kommuninvest (Ааа), совпадающий с кредитным рейтингом 
Швеции. В  1995 г. Агентство попыталось преобразовать себя в банк и обратилось за 
получением банковской лицензии. В связи с недостаточным размером оплаченного капитала 
Центральный банк Швеции отклонил заявление. В 1997 г. в стране была создана специальная 
правительственная комиссия по рассмотрению вопроса о необходимости разработки 
специального законодательства, регулирующего муниципальные финансовые вопросы [13].  

В 2008 г. Агентство обеспечило выигрыш 80% всех конкурсов на предоставление 
займов, проведенных шведскими муниципалитетами и провинциями, контролирует 
примерно 25% всего рынка муниципального финансирования страны, обеспечивает 
примерно 46% потребности своих членов в заемных ресурсах. Агентство работает очень 
эффективно, в его составе — 39 работников очень высокой квалификации, подготовленных 
на основе принципа взаимозаменяемости,  и его собственные издержки по кредитованию 
местных властей минимальны (0,08% над стоимостью собственных займов), что дает 
Агентству дополнительные преимущества на рынке. В середине 2008 г. предоставленные 
Агентством займы достигли 67 млрд. шведских крон, 59% займов предоставлены местным 
властям, остальные 41% —муниципальным жилищным  компаниям, имеющим 
государственные гарантии или гарантии местных властей Швеции. 28% кредитов 
предоставлены 10 крупнейшим заемщикам. В конце 2007 г. общий объем активов 
Kommuninvest составил 109,9 млрд. шведских крон. Около 30 млрд. крон составили 
высоколиквидные резервы, предназначенные для поддержания в течение 12 месяцев 
нормального финансирования местных властей, являющихся членами Агентства, в случае 
дестабилизации рынков капитала [14], [15].  

 
2.6. ʌʠʥʣʷʥʜʠʷ. ʄʫʥʠʮʠʧʘʣʠʪʝʪʳ — ʛʘʨʘʥʪʳ ʩʚʦʝʛʦ ʜʦʣʛʦʚʦʛʦ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ 

Местное самоуправление Финляндии состоит из 415 муниципалитетов и 240 
совместных  муниципальных администраций. Муниципальные администрации имеют такой 
же юридический статус, как и муниципалитеты, за исключением  права устанавливать 
налоги. Финские муниципалитеты по Конституции страны обладают неограниченными 
правами устанавливать местные налоги на своей территории. В среднем местные налоги 
составляют 18% доходов налогоплательщиков и дают до 40% всех доходов 
муниципалитетов. Одновременно с этим в Финляндии существует традиционно сильное 
регулирование деятельности муниципалитетов со стороны государства. От 65% до 70% всех 
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расходов муниципалитетов определяются Правительством Финляндии. В стране действуют 
жесткие правила бухгалтерского учета и отчетности со стороны муниципалитетов, и вся 
информация по этим вопросам является общедоступной. В 1998 г. все расходы 
муниципалитетов страны составили 24 млрд. евро и были потрачены на социальное 
обеспечение и медицинское обслуживание (45%), на образование (25%), на текущие расходы 
и инвестиции (20%) и на обслуживание долга (10%). В структуре доходов доминируют 
налоги (50%), гранты со стороны правительства (15%), реализация муниципальных услуг 
населению (26%). Займы дали только 3% доходов муниципалитетов. Каждый муниципалитет 
самостоятельно определяет уровень заимствований и выбирает их источник путем 
конкурентного отбора среди финансовых институтов. За всю историю независимой 
Финляндии не было ни одного случая дефолта муниципалитетов по своим долгам, уровень 
консолидированной муниципальной задолженности является стабильным и низким и 
составляет в разные периоды от 3 до 7% ВВП Финляндии. В конце 2007 года 
консолидированная задолженность органов местной власти Финляндии составила 27% от их 
текущих доходов и 4,7% ВВП страны. В настоящее время наибольший объем 
финансирования муниципалитетов осуществляется специальным агентством, которое в 
конкурентной борьбе успешно оттеснило коммерческие банки от кредитования 
муниципального сектора [16]. 

Финское агентство муниципальных заимствований (далее — Агентство) возникло в 
форме банковского кредитного института, Municipality Finance PLC (или MuniFin), который 
полностью принадлежал Пенсионному Институту местного самоуправления (Local 
Government Pensions Institution) — специальное юридическое лицо, которое управляет 
пенсионными накоплениями всего финского муниципального сектора. Все займы, 
размещаемые Агентством, гарантируются Муниципальным гарантийным советом (Municipal 
Guarantee Board), членами которого в конце 2008 года являются 328 муниципалитетов 
Финляндии, где проживает 99,8% населения страны. MuniFin был создан в 1989 г. 
Пенсионным Институтом местного самоуправления в целях предоставления 
муниципалитетам дешевого финансирования. В 2001 г. через слияние с организацией 
Municipal Housing Finance произошло изменение структуры собственности Агентства. Его 
совладельцами (57,5%) стали 257 местных органов власти и организаций, контролируемых 
ими [17]. Сейчас акционерами MuniFin являются Пенсионный Институт местного 
самоуправления (40,7%) и 300 акционеров из числа местных правительств и организаций, 
контролируемых органами местного самоуправления Финляндии. В ноябре 2008 года в связи 
с нарастанием глобального экономического и финансового кризиса Правительство 
Финляндии официально выразило намерение стать одним из акционеров Агентства путем 
приобретения 70% новой эмиссии его акций на сумму в 30 млн. евро. Остальные 30% 
должны быть приобретены муниципальными акционерами Агентства. В марте 2009 года 
была открыта подписка на дополнительную эмиссию акций в 30 млн. евро.  В настоящий 
момент проводится реформа местного самоуправления Финляндии, целью которой является 
повышения экономической и финансовой устойчивости муниципалитетов через их слияние и 
консолидацию. В 2009 году планируется провести 32 слияния, вовлекающие 99 
муниципалитетов, в результате чего их количество уменьшится на 67, а количество 
акционеров Агентства уменьшится до 264. 

Агентство существует в форме бесприбыльной кредитной организации, целью 
которой является обеспечение дешевого стабильного финансирования своих членов через 
размещение облигационных займов на внутреннем и внешних финансовых рынках, а также 
предоставление им банковских услуг. Агентству разрешен прием депозитов от частных лиц, 
от чего оно пока воздерживается.  Агентство начало предоставление кредитов 
муниципалитетам в 1991 г. и к концу 1997 г. выдало, таким образом, 7 млрд. финских марок 
(30% всего рынка муниципального кредитования). Агентство активно управляет свободными 
денежными средствами муниципалитетов на финансовых рынках и взимает за это 
соответствующие комиссии. 
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 Быстрый рост активности MuniFin привел к необходимости создания специального 
института, гарантирующего все облигационные займы Агентства. Такой институт был 
создан специальным законом в июле 1996 г. в виде Муниципального гарантийного совета. 
Все  
муниципалитеты, являющиеся членами Гарантийного совета, совместно отвечают по его 
обязательствам. Совет предоставляет гарантии MuniFin и в обмен получает в качестве 
обеспечения конкретные кредиты, предоставленные агентством конкретным 
муниципалитетам. В случае невыплаты кредита Совет в соответствии с законом, 
регулирующим его деятельность, имеет право во внесудебном порядке списывать денежные 
средства с «проштрафившегося» муниципалитета.  

В соответствии с законодательством и правилами внутреннего регулирования MuniFin 
выдает кредиты только при условии строгого соответствия их условий (срок, процентные 
ставки, валюта кредитования) условиям собственных облигационных займов, которые 
используются в качестве конкретных источников финансирования данных кредитов. Это 
позволяет Агентству успешно минимизировать риски. До настоящего момента не было 
случаев невозврата кредитов муниципалитетами Агентству или случаев 
неплатежеспособности самого Агентства, (информация предоставлена Municipality Finance 
PLC.). Кроме этого активно используются производные финансовые инструменты (валютные 
свопы) для хеджирования валютного риска. 

Агентство к концу 2008 года предоставило финским муниципалитетам займов на 6,2 
млрд. евро и является основным кредитором органов местной власти в Финляндии с долей 
рынка более чем в 40%. Вследствие финансового кризиса позиции MuniFin на рынке 
муниципального кредитования Финляндии еще более упрочились. В октябре 2008 года 
Агентство приобрело у банка Nordea портфель кредитов муниципалитетам Финляндии на 
сумму в 567 млн. евро. В 2008 году Агентство выиграло 65% всех конкурсов на 
муниципальное кредитование в стране. В первом квартале 2009 года его доля в новом 
кредитовании финских муниципалитетов выросла до 75%.  Общий объем кредитов финским 
муниципалитетам со стороны Агентства в конце 2008 года составил 6,245 млрд. евро. 48% 
кредитов выдано местным органам власти, 12% муниципальным компаниям, 
гарантированным местными органами власти и Муниципальным гарантийным советом, 4%  
муниципальным федерациям, 2% некоммерческим муниципальным ассоциациям. 34% 
кредитов было выдано на цели социального жилищного строительства под гарантию 
Правительства Финляндии.   

Агентство в 2008 году активно привлекало ресурсы на внутреннем (10%) и внешнем  
(90%) рынках, несмотря на кризис. 88% ресурсов оно привлекает за счет выпуска облигаций 
и 12% за счет межбанковского кредитования. В 2008 году было привлечено 4,6 млрд. евро за 
счет выпуска долгосрочных и среднесрочных облигаций, краткосрочных казначейских нот. 
Операции по размещению долга Агентства проводились в японской йене (25%), долларе 
США (21%), австралийском долларе (11%), норвежской кроне (8%) и швейцарском франке 
(7%). Только 9% долговых обязательств были размещены в валюте евро.  В первом квартале 
2009 года планируется увеличить программу выпуска среднесрочных облигаций до 15 млрд. 
евро, а краткосрочных казначейских нот до 2 млрд. евро.   В 2008 году в связи с кризисом на 
мировых финансовых рынках было принято решение о ускорении размещения облигаций 
Агентства и увеличении объема заимствований на международных рынках. Целью являлось 
увеличение ликвидных резервов для бесперебойного ведения деятельности по кредитованию 
финских муниципалитетов в кризисной ситуации. В результате активной заемной 
деятельности до 1 июля  2008 года было размещено облигаций на сумму более чем в 2,17 
млрд. евро, общий долг Агентства достиг  8,15 млрд. евро. Был создан ликвидный резерв в 
2,5 млрд. евро, который позволит Агентству вести деятельность по кредитованию 
муниципалитетов в течение 12 месяцев без размещения собственного долга [18], [19].  
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2.7. ʉʝʢʴʶʨʠʪʠʟʘʮʠʷ ʜʦʭʦʜʦʚ ʙʶʜʞʝʪʘ ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʘʣʴʥʦʛʦ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ ʠ 
ʦʙʣʠʛʘʮʠʦʥʥʳʝ ʟʘʡʤʳ: ʦʧʳʪ ʅʴʶ-ʁʦʨʢʘ 

Проблема надежной обеспеченности  облигационных займов – одна из центральных 
для всех эмитентов в России: государства, его субъектов и муниципальных образований, 
корпораций. Готовится и активно обсуждается проект закона о секьюритизации финансовых 
активов. Вскоре, очевидно, Россия присоединится к кругу стран, где активно выпускаются 
облигационные займы, обеспеченные залогом будущих финансовых потоков. Проект 
законодательства, однако, не касается области государственных финансов. Возникнет 
ситуация, когда преимуществами секьюритизированных займов станут активно пользоваться 
российские банки, выпуская облигации, обеспеченные будущими платежами по 
потребительским или ипотечным кредитам, кредитным карточкам и т.д. Российские же 
регионы или муниципальные образования не будут иметь возможности выпускать 
облигационные займы, обеспеченные тарифными, налоговыми  или иными доходными 
потоками местных бюджетов. Вместе с тем, выпуск таких займов позволил бы значительно 
повысить кредитный рейтинг эмитента и снизить стоимость заимствований, поскольку 
обеспеченные залогом будущих денежных потоков займы несут для инвестора гораздо более 
низкий риск, чем займы под общие обязательства бюджета.  

В ведущих западных странах практика выпуска займов, обеспеченных будущими 
доходами местных бюджетов, стала регулярной, и такие займы по объему сопоставимы с 
традиционными займами под общие обязательства. Представляется целесообразным 
проанализировать зарубежную практику крупнейших мегаполисов мира в этой области, взяв 
в качестве примера город Нью-Йорк. Пример Нью-Йорка интересен еще и потому, что 
многие проблемы развития города характерны и для такого мегаполиса как Москва. 

Существуют принципиальные различия между облигационными займами, которые 
обеспечиваются общими доходами бюджета, и займами, в основе которых лежит залог 
отдельных финансовых потоков. Займы органов власти различного уровня под общие 
обязательства фактически имеют в виде обеспечения только юридически оформленное 
обещание эмитента заплатить, и их кредитное качество полностью зависит от эффективного 
управления финансами и экономикой, в том числе, от эффективной политики планирования  
местного бюджета, от эффективности системы сбора налогов и иных доходов бюджета.  

Облигационный заем, основанный на секьюритизации части бюджетных доходов, 
фактически представляет собой форвардную продажу этого будущего  финансового потока 
(Forward True Sale) путем его передачи специальному юридическому лицу (Special Purpose 
Vehicle), защищенному от возможности банкротства местного органа власти и от всех 
рисков, связанных с его экономическим или финансовым положением. Кредитное качество 
подобного облигационного займа связано со стабильностью финансовых потоков, 
используемых в качестве обеспечения, с проработанностью юридических вопросов, 
регулирующих передачу такого доходного потока специальному юридическому лицу и 
обеспечивающих его защищенность от претензий всех других кредиторов к местной власти. 

Для г. Нью-Йорка и других эмитентов муниципального публичного долга в США 
таким юридическим лицом, выпускающим секьюритизированные займы, является 
специально учреждаемая «Корпорация общественного блага» (Public Benefit Corporation), 
которая надежно защищена от перспективы ухудшения кредитоспособности своего 
непосредственного учредителя, поскольку она является теперь первоочередным 
непосредственным получателем выделенных из бюджета доходов. Указанное юридическое 
лицо (в силу действующего в США законодательства) не может быть ликвидировано своим 
учредителем до полного выполнения всех своих обязательств, также не могут быть 
пересмотрены условия выделения ему части бюджетных доходов или иных активов. На 
заключительном этапе «Корпорация общественного блага» выпускает от своего имени 
облигации, надежность обслуживания и погашения которых обеспечивается 
гарантированным (за счет выделения из консолидированного бюджета) финансовым 
потоком. Как правило, данные структурированные облигационные займы имеют более 
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высокий кредитный рейтинг. В рассматриваемом нами примере г. Нью-Йорка, рейтинг таких 
займов, как правило, АА+ или ААА и, соответственно, они имеют более низкую стоимость 
обслуживания, чем облигационные займы, выпущенные под общие обязательства бюджета 
города ( в настоящее время их рейтинг А+). 

По результатам первой половины 2006 года общий объем рынка структурированных 
путем секьюритизации различных активов облигаций в США составил 8,2 триллиона долл. - 
это около 31% всего объема рынка облигаций в США. Размер рынка муниципальных 
облигаций в целом составил 2,3 триллиона долл., или 8,7% всего рынка облигаций США 
[20]. 

Значительную часть этого рынка также составляют выпуски облигаций 
муниципалитетов, обеспеченные секьюритизацией финансовых потоков. С 1998 по 2006 год  
эмитентами публичного долга выпущено таких облигаций на сумму около 900 млрд. 
долл.[21] 

Американскими муниципальными эмитентами секьюритизированные облигационные 
займы не использовались в сколько-нибудь значительных масштабах до начала 90-х гг. 
прошлого века. Активно такие займы стали выпускаться властями г. Нью-Йорка с 1997 года, 
и вскоре город стал их крупнейшим эмитентом в мире. Объектами секьюритизации стали 
бюджетные поступления от подоходного налога, налога с продаж, налога на имущество, 
поступления в бюджет от аренды муниципального имущества. С 1998 г. начался выпуск 
секьюритизированных облигационных займов, обеспеченных залогом поступлений от 
тарифов за водоснабжение, от портовых сборов. В 1999 г. был выпущен облигационный 
заем, обеспеченный будущими поступлениями  компенсационных платежей, выплачиваемых 
американскими табачными компаниями за ущерб, нанесенный здоровью курильщиков. 
Названные займы имеют международный кредитный рейтинг на 1—2 ступени выше, чем 
рейтинг займов, выпущенных городом под общие обязательства бюджета, и привлекаемые с 
их помощью средства обходятся эмитенту значительно дешевле. 

Остановимся на краткой характеристике основных составляющих такой юридической 
конструкции. Прежде всего, передача секьюритизируемых налоговых или иных бюджетных 
доходов в пользу «Корпорации общественного блага» имеет безупречное юридическое 
оформление и носит характер их фактической форвардной продажи, сопровождаемой в ряде 
случаев передачей в собственность специально учреждаемому трасту. Безупречно 
юридическое оформление залога секьюритизируемых финансовых потоков в пользу 
будущих держателей облигаций. Налоговая система США обеспечивает залогу 
дополнительную надежность: налоги города поступают сначала властям штата Нью-Йорк, и 
уже затем распределяются ими в пользу г. Нью-Йорка. При залоге этих платежей власти 
штата напрямую перечисляют их в пользу «Корпорации общественного блага», играющей, 
как правило, и роль траста и выпустившей облигационный заем. Корпорация вычитает из 
поступивших средств стоимость текущего обслуживания займа и поступления в фонд его 
предстоящего погашения, а остаток переводит властям города. При этом сумма заложенных 
гарантированных финансовых поступлений должна значительно превышать стоимость 
ежегодного обслуживания и, в ряде случаев, погашения облигаций. 

В случае залога налоговых и тарифных платежей в бюджет особое значение имеет 
надежность системы их регулярного сбора и гарантированного поступления на банковский 
счет траста или «Корпорации общественного блага» (часто это одно и то же юридическое 
лицо). 

Стабильность созданной для займа юридической конструкции обеспечивается 
системой надзора за соблюдением законодательства и независимой судебной системой 
США. 

Показателен в  отношении выпуска займов очередной четырехлетний финансовый 
план г. Нью-Йорка на 2006-2010 годы [22], [23].  

Годовые бюджетные доходы города в этот период должны стабилизироваться на 
уровне 53-56 млрд. долл. [23]. Исполнение программы капитального строительства за тот же 
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период в объеме 40,7 млрд. долл. [23] потребует регулярного долгового финансирования как 
через выпуск городских облигаций под общие обязательства, так и через выпуск 
секьюритизироанных облигационных займов, обеспеченных бюджетными и тарифными 
доходами. Объем такого долгового финансирования достигнет к 2010 году 31,6 млрд. долл. 

Выпуск облигаций под общие обязательства предусмотрен в размере 23,8 млрд. долл., 
однако оговаривается, что администрация намерена получить одобрение законодателей на 
увеличение лимита заимствований через выпуск секьюритизированных займов под более 
низкие проценты и сокращение выпуска облигаций под общие обязательства до 12 млрд. 
долл. [23]. Объем консолидированного долга г.Нью-Йорка возрастает с 68,9 млрд. долл. в 
2006 году до 84,7 млрд. долл. в 2010 году. При этом долг под общие обязательства бюджета 
остается на уровне 36,7 млрд. долл., а секьюритизированный долг возрастает с 32 млрд. долл. 
до 48 млрд. долл. [23]. 

Для выпуска секьюритизированных облигационных займов городом был создан ряд 
специальных юридических лиц, имеющих форму «Корпорации общественного блага» (Public 
Benefit Corporation). В 1984 г. была создана New York City Municipal Water Finance Authority, 
или NYW (можно перевести как Муниципальная администрация финансирования 
водоснабжения г. Нью-Йорка), которая выпускает займы, обеспеченные будущими 
тарифными поступлениями за водоснабжение и канализацию. К 2006 г. NYW было 
выпущено секьюритизированных займов на сумму в 27,9 млрд. долл., а финансовый план до 
2010 года предусматривает выпуск таких облигаций еще на 7,8 млрд. долл. Рейтинг 
облигаций NYW в настоящий момент находится на уровне АА+ [23]. В 1997 г. в целях 
долгового финансирования части инвестиционной программы города была создана New York 
City Transitional Finance Authority, или TFA (Администрация финансирования 
переустройства г. Нью-Йорка). К 2006 г. TFA выпустила секьюритизированных займов, 
обеспеченных залогом поступлений от подоходного налога и налога с продаж, на 18,5 млрд. 
долл. В обращении сейчас находится облигаций TFA на 12,7 млрд. долл. План до 2010 года 
предусматривает выпуск облигаций еще на 12 млрд. долл., и за счет наращивания займов 
TFA планируется заморозить долг под общие обязательства на уровне 2006 года. [23]. 

В 1999 г. для выпуска облигационных займов была создана Tobacco Settlement Assets 
Securitisation Corporation, или TSASC (Корпорация секьюритизации табачных 
компенсационных платежей), ее программа по выпуску облигационных займов до 2004 г. 
была определена в объеме 2 млрд. 800 млн. долл., т.е. практически равнялась программе 
выпуска займов под общие обязательства бюджета г. Нью-Йорка того периода. 

В 2004 году была создана специальная некоммерческая «Корпорация  общественного 
блага» Hudson Yards Infrastructure Corporation (HYIC). Ее задача - финансирование за счет 
выпуска облигаций работ по реконструкции транспортной инфраструктуры части 
Манхэттена. В дальнейшем здесь планируется создать в течение ближайших 30 лет новый 
жилой и деловой район Нью-Йорка. Планируется выпуск облигаций на сумму до 3 млрд. 
долл., погашение и обслуживание которых обеспечивается поступлениями от налогов на 
имущество и недвижимость, создаваемые и реализуемые на рынке в процессе реализации 
этого проекта [23]. 

Для Москвы, где, как и в Нью-Йорке, достаточно остро стоит проблема повышения 
качества водоснабжения, интересен опыт выпуска займов NYW, обеспеченных залогом 
будущих тарифных платежей за водоснабжение и канализацию и используемых на развитие 
самой системы водоснабжения. В столице функционирует городское агентство ГУП 
«Мосводоканал», имеющее масштабную инвестиционную программу (160 млрд. руб. на 
ближайшие 5 лет), которая, в отличие от американского опыта, лишь частично 
финансируется за счет городских займов в той части, которая включена в городскую 
целевую инвестиционную программу. Используется прямое бюджетное финансирование 
инвестиционной программы ГУПа и реализация отдельных проектов на основе схемы BOT 
(Built, operate, transfer – «Строить, управлять, передать»).  
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Высокую надежность  займов NYW обеспечивают ряд факторов, прежде всего, 
юридическая конструкция займов и дополнительные гарантии инвесторам. Юридическая 
конструкция полностью изолирует этот (финансовый поток), служащий гарантией 
обслуживания  и погашения долга, от администрации г. Нью-Йорка и от возможных 
претензий кредиторов в случае банкротства города. Дополнительные гарантии инвесторам 
дает трехкратное превышение финансового потока над стоимостью обслуживания долга и 
использование особого механизма сбора тарифных платежей, (аккумулирование в 
независимом от всех сторон банке, выступающем в качестве трастового агента). 

Несколько более сложная конструкция применялась при выпуске займов TFA. В этом 
случае  выделялся из бюджета и секьюритизировался поток налоговых платежей, 
создаваемый подоходным налогом и налогом с продаж. При этом налог с продаж играл 
резервную роль и страховал возможность снижения залогового покрытия, обеспечиваемого 
подоходным налогом, ниже 150%  суммы максимального ежегодного обслуживания долга. 
Заложенные налоговые доходы собирались Департаментом налогообложения и финансов 
штата Нью-Йорк и передавались «Финансовому Комптроллеру» штата (независимое от 
администрации штата выборное должностное лицо, обеспечивающее надзор за соблюдением 
местными властями финансовой дисциплины). В соответствии со своими должностными 
полномочиями Финансовый Комптроллер переводил все поступления в пользу TFA, которая 
вычитала все требуемые для обслуживания долга средства, а остаток переводила в пользу 
администрации г. Нью-Йорка. Активы TFA полностью юридически отделены от активов 
города и защищены от возможных претензий кредиторов в случае банкротства и города, и 
штата. Ни город, ни штат, ни любой из их кредиторов не имеют юридической возможности 
претендовать на поступления от подоходного налога или налога с продаж в случае 
банкротства г. Нью-Йорка. До 2004 г. заложенный планируемый поток этих налоговых 
доходов обеспечивал 7-кратное покрытие ежегодных расходов на обслуживание долга. 
Аналогичное покрытие распространяется и на 2006-2010 годы. Такой высокий уровень 
гарантированного покрытия связан с нестабильностью налоговой базы для данных налогов. 
Например, сокращение в городе числа работающих жителей за счет старения, переездов в 
другие города и штаты  приведет к уменьшению налоговых доходов. С 2008 года налог с 
продаж будет непосредственно собираться городом, однако режим залога этих налоговых 
поступлений в пользу держателей облигаций TFA не изменится и рейтинг ее долга 
сохраняется на уровне ААА [24]. 

Еще более сложная конструкция была применена при выпуске займов под залог 
будущих компенсационных поступлений от табачных компаний в пользу Нью-Йорка. Для 
реализации программы город учредил как «Корпорацию общественного блага», так и 
отдельный траст. Здесь был применен юридический механизм форвардной продажи городом 
как самих будущих платежей, так и права получать их. Эти будущие поступления были 
проданы в пользу учрежденной городом «специальной корпорации» (TSASC), а поступления 
от продажи использовались на финансирование городом части своих капитальных расходов. 
Для финансирования этой покупки TSASC выпускает свободные от налогообложения 
облигационные займы, обеспеченные заложенными компенсационными платежами. 
Полученная от займов выручка перечисляется городу в оплату приобретения будущих 
платежей и прав на них. При поступлении компенсационных платежей «специальная 
корпорация» вычитает из них стоимость ежегодного обслуживания и операционных 
расходов, а остаток перечисляет в специально учрежденный городом траст, 
аккумулирующий средства. Облигации носят амортизационный характер и погашаются в 
соответствии с предусмотренным расписанием в течение 30 лет. Такая структура погашения 
рассматривается как более надежная по отношению к обычным секьюритизированным 
займам. Перечисление остатка средств не напрямую городу, а в траст, учрежденный 
городом, позволяет создать дополнительный денежный резерв на случай непредвиденных 
юридических осложнений, судебных исков, резкого снижения потребления табачной 
продукции (компенсационные платежи увязаны с уровнем ее потребления населением 
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города), банкротства табачных производителей, их отказа от обязательств (информация 
предоставлена Office of Management and Budget г. Нью-Йорка). 

 
2.8. ɺʳʚʦʜʳ ʠ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʠ ʘʢʪʫʘʣʴʥʳʝ ʜʣʷ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʦʡ ʈʦʩʩʠʠ 

Анализ способов проведения муниципальных заимствований и причин высокой 
финансовой надежности муниципальных займов в Западной Европе позволяет сделать 
следующие выводы. Основными причинами этой успешной практики являются правовая 
ясность и четкость в финансовых взаимоотношениях между центральными и местными 
органами власти. Действующее законодательство однозначно предписывает приоритет 
центральных органов власти над местными в принятии стратегических финансовых 
решений; предусматривает строгую финансовую отчетность  местных органов власти перед 
центральными, однозначную процедуру осуществления финансового контроля и 
ответственности, строгие правила и прозрачность бухгалтерской отчетности. 
Муниципальные заимствования проводятся через систему профессиональных финансовых 
агентств, которые полностью контролируются центральными и местными органами власти.  

В условиях современной России вполне мог бы найти применение опыт 
скандинавских стран и Голландии, где региональные и муниципальные заимствования 
консолидированы на общенациональном уровне и осуществляются через посредничество 
специальных, профессиональных государственных агентств. Консолидируя у себя все 
программы заимствований регионов и муниципалитетов, такое агентство имеет возможность 
выпускать крупные, ликвидные и высококачественные облигационные займы, в том числе на 
международном рынке, получая очевидные ценовые преимущества. Если бы аналогичное 
Агентство могло быть создано в России, оно успешно могло бы консолидировать у себя 
заимствования отдельных российских городов и регионов, вынужденных нерегулярно 
выходить на внутренний рынок с небольшими по объему и неликвидными займами, за 
которые приходится переплачивать. Естественно, указанным займам невозможно 
конкурировать с займами региональных и корпоративных эмитентов, таких как: Москва, 
Санкт-Петербург или Газпром. Создание подобного агентства в России и регулярный выпуск 
от его имени крупных и качественных облигационных займов, отличающихся высокой 
надежностью и хорошей ликвидностью, по нашему мнению, даст российскому рынку 
ценных бумаг новое качество и заставит потесниться крупных эмитентов, которые в 
настоящее время доминируют на рынке. 

 Опыт Нью-Йорка показателен и интересен, однако в настоящее время, к сожалению, 
неприменим в российской практике. В научных, политических и парламентских кругах, 
среди специалистов-практиков активно обсуждается возможность и желательность выпуска 
регионами и муниципалитетами так называемых «проектных облигаций». Обслуживание и 
погашение таких займов обеспечивалось бы доходами от различных проектов в сфере 
коммунальных услуг, осуществляемых местными органами власти, пока за счет только своих 
бюджетных доходов или займов под общие обязательства. В Москве, например, имеется 
острая потребность в реализации целого ряда крупных проектов в области водоснабжения и 
теплоснабжения города. Указанные проекты могли бы уже сейчас частично финансироваться 
за счет выпуска секьюритизированных облигационных займов, обеспеченных залогом 
поступающих тарифных платежей. Однако Москва не может выпускать займы, 
секьюритизировав, например, отдельные бюджетные налоговые или неналоговые доходы.  

Секьюритизация бюджетных доходов местных органов власти в рамках 
действующего Бюджетного кодекса РФ, предусматривающего принцип «единства кассы» и 
не допускающего в принципе выведения каких-либо доходов за рамки бюджетов, 
принципиально невозможна. Отсутствует в российском законодательстве само понятие 
«Корпорации общественного блага», и нет возможности на уровне региональных органов 
власти учреждать что-либо подобное. ГУП «Мосводоканал», будучи государственным 
унитарным предприятием, находится в зоне юридической неопределенности в отношении 
выпуска от своего имени облигационных займов вообще, а тем более секьюритизированных 
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займов. Наконец, в России полностью отсутствует трастовое законодательство, 
следовательно, и сама возможность для органов местной власти учреждать трасты, 
бенефициарами которых они бы являлись и которые могли бы использовать для передачи в 
обеспечение по своим займам тарифы, налоговые и иные доходы бюджета.  

Российские регионы и города способны эффективно использовать механизм 
секьюритизации в целях активизации инвестиционной деятельности и ускорения своего 
социально-экономического развития. Для этого необходимо привести российское 
законодательство в соответствие с потребностями экономического роста и развития страны. 
 

ɻʃɸɺɸ 3. ʇʝʨʩʧʝʢʪʠʚʳ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʟʘʝʤʥʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʭ 
ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʡ ʚ ʈʦʩʩʠʠ 

В России назрела необходимость создания федерального долгового агентства для 
развития муниципалитетов. 

Эффективность управления муниципальными  заимствованиями – актуальная тема, 
как для практиков, так и для научных исследований. Как мы видим, в ряде 
западноевропейских стран накоплен позитивный опыт по привлечению государственных 
финансовых институтов для эмиссии долговых обязательств от имени муниципалитетов, 
обеспечению им доступа к дешевым и долгосрочным рыночным заимствованиям и 
управлению долгом местных властей. Такими финансовыми институтами выступают 
государственные долговые агентства и банки с особым статусом, ставшие крупнейшими и  
надежными эмитентами облигаций в масштабах мирового финансового рынка. В их числе: 
специализированный кооперативный банк KommuneKredit (Дания) (основан в 1898 г.); 
специализированный государственный банк BNG (Нидерланды) (основан в 1914 г.); 
специализированный государственный банк Norges Kommunalbank –в настоящий момент 
KBN - (Норвегия) (основан 1926 г.); агентство муниципальных заимствований Kommuninvest 
(Швеция) (создано в 1986 г.); агентство муниципальных заимствований MuniFin 
(Финляндия) (создано в 1989 г.). 

Учредителями этих институтов стали органы государственной и муниципальной 
власти соответствующих государств. Зачастую такие агентства и банки находятся в 
совместной собственности государства и муниципалитетов. Европейские муниципалитеты за 
исключением крупнейших европейских столиц, выходят на рынок внутренних и внешних 
заимствований исключительно через указанные  финансовые структуры. Функционирование 
подобных финансовых организаций жестко регулируется национальным законодательством, 
обеспечивается многоступенчатой системой финансовых гарантий, как муниципальных, так 
и государственных. Их деятельность ограничена исключительно сферой государственных 
финансов - эмиссией долга для нужд местных властей, их кредитованием на инвестиционные 
цели и управление возникшим при этом долговым портфелем.  

Консолидация фрагментированных мелких муниципальных займов в крупные, 
обладающие высокой рыночной ликвидностью выпуски облигаций с целью обеспечения 
местных властей финансовыми ресурсами, а также профессиональное управление 
возникшим при этом долгом позволяет  значительно снизить как стоимость заимствований 
для западноевропейских муниципалитетов, так и степень их финансовых рисков. Долговые 
Агентства в своей регулярной деятельности по эмиссии и управлению долгом имеют 
автономию, но при этом, подлежат тщательному государственному контролю и 
регулированию. Они созданы и действуют на основе специально принятого 
законодательного акта или системы актов, дающих им  особое положение и определяющих 
регламент их деятельности.  

Как обстоит дело с муниципальными заимствованиями в России? Доходы бюджетов 
значительной части муниципальных образований Российской Федерации, в настоящее время 
недостаточно обеспечены финансовыми ресурсами, необходимыми для назревшей 
модернизации инфраструктуры, обеспечивающей нормальную жизнь в муниципальных 
образованиях, не говоря уже о  решении задач их динамичного социально-экономического 
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развития и осуществления приоритетных национальных проектов. В этих условиях отказ  
муниципального образования от займов равносилен отказу от идеи и практики ускорения 
своего социально-экономического развития. 

Сейчас  для местных властей зачастую единственным источником долгового 
финансирования являются кредиты местных банков,  имеющих ограниченную по объемам и 
дорогую ресурсную базу, и, при этом, монопольный статус в предоставлении финансовых 
услуг на локальном рынке с соответствующими условиями кредитования (кредиты на срок 
до 1 года и очень высокие процентные ставки).  

В то же время в России уже сформировался достаточно емкий рынок публичного 
долгового финансирования,  представленный субфедеральными и муниципальными 
облигациями России, общий объем которого приближается к 300 млрд. рублей.  

Информация о результатах мониторинга местных бюджетов Российской Федерации 
по состоянию на 1 октября 2008 г. (период мониторинга – 9 месяцев 2008 г.) и анализ 
статистики Министерства финансов РФ показывает, что на 1 октября 2008 г. объем долговых 
обязательств муниципальных образований России составил 101,1 млрд. рублей [25]. 
Потенциально значительная часть этих долговых обязательств могла бы существовать в 
форме облигационных займов. Теоретически общий годовой объем долгового 
финансирования дефицитов бюджетов российских муниципальных образований, а, значит, и 
инвестиционных программ, исходя из объемов собственной доходной базы их бюджетов в 
2005 году,  мог бы составить 60 млрд. рублей. 

При этом современные механизмы выпуска, обращения и погашения облигационных 
займов органов исполнительной власти позволяют привлекать финансовые ресурсы на 
нужды местного развития в значительном объеме. Лидеры рынка облигаций (к числу 
которых относится и Москва) привлекали некоторое время назад ресурсы под ставку 
существенно ниже темпов инфляции. Так, Москва в 2005 году осуществляла заимствования  
в рублях под 8 % годовых сроком до 10 лет при темпах инфляции свыше 11%, а в 2006 г. 
размещала 10-летние облигации уже под 6,7-6,9% годовых. Кризисная ситуация внесла 
коррективы в эту деятельность и вынудила даже лучших эмитентов долга платить 
значительно более высокие процентные ставки. В 2009 году Москва размещала свои 
облигационные займы уже по доходности выше 16%. 

Кризисная ситуация особенно остро ставит вопрос о муниципальных заимствованиях 
в России. Российские муниципальные образования объективно из-за незначительных по 
сравнению с ведущими эмитентами размеров местных бюджетов и, как следствие, 
небольших и недостаточно ликвидных на рынке объемов займов  не могут рассчитывать на 
использование преимуществ привлечения финансовых ресурсов на рынке облигаций. До сих 
пор размещение на фондовом рынке облигаций российских  муниципальных образований 
носит единичный характер – это облигации Барнаула, Брянска, Волгограда, Казани, 
Новосибирска, Красноярска, Перми, Томска, Уфы, а также Клинского, Ногинского  и 
Одинцовского районов Московской области. Процентные ставки этих займов достаточно 
высоки (8-10%), а сроки обращения  в основном составляют не более трех лет, в отдельных 
случаях до пяти лет. Общий объем этих долговых обязательств составляет около 10 млрд. 
рублей. В кризисной ситуации выход на рынок для российских муниципалитетов полностью 
оказался закрытым. 

Муниципальное долговое Агентство может и должно быть создано в России, чтобы 
стать институтом национального развития, преодоления неравномерности экономического и 
социального положения российских муниципальных образований, инструментом 
финансирования приоритетных национальных проектов на муниципальном уровне. В 
кризисной ситуации – это единственный эффективный способ централизованного рыночного 
кредитования муниципалитетов Росси на цели их социально-экономического развития. 

Агентство по управлению долгом муниципалитетов в России может быть  
федеральным эмиссионно-кредитным государственным агентством с особым статусом, 
специальными задачами и правом эмиссии облигаций в целях привлечения средств для целей 
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кредитования бюджетных инвестиционных программ, ориентированных на социально-
экономическое развитие российских муниципалитетов и на реализацию приоритетных 
национальных проектов. Такое агентство превратило бы мелкие муниципальные займы и 
отдельные  короткие банковские кредиты в крупные высоколиквидные и обращающиеся на 
всероссийском рынке капиталов выпуски облигаций. 

В соответствии с действующим Бюджетным Кодексом РФ заемные средства могут 
направляться муниципалитетами на покрытие дефицита местного бюджета, возникшего 
только в случае финансирования бюджетных инвестиционных программ, и на 
рефинансирование существующего долга. Задача законодательной и исполнительной 
власти  муниципального уровня  состоит в том, чтобы исключить любую возможность 
направления средств, полученных от Агентства, на текущие расходы или на реализацию  
коммерческих проектов (они должны по определению финансироваться частным 
капиталом). Поэтому, ʙʝʟ ʰʠʨʦʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʙʶʜʞʝʪʥʳʭ ʧʨʦʛʨʘʤʤ ʤʝʩʪʥʦʡ 
ʚʣʘʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʭʘʨʘʢʪʝʨʘ, ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʳʭ ʥʘ ʩʦʟʜʘʥʠʝ "ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ 
ʙʣʘʛ", ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʱʠʭ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦ-ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ 
ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʠ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʶ ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʥʳʭ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʧʨʦʝʢʪʦʚ,  ʪʘʢʦʝ ɸʛʝʥʪʩʪʚʦ 
ʩʦʟʜʘʚʘʪʴ ʥʝʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦ. 

ʆʩʦʙʦʝ ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʩʣʝʜʫʝʪ ʦʙʨʘʪʠʪʴ  ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ ʥʝ 
ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪ ʤʦʥʦʧʦʣʠʶ ʥʘ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʝ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʠʪʝʪʦʚ. Агентство 
должно осуществлять свою деятельность в условиях конкуренции с банками за право 
кредитовать бюджетные инвестиционные программы местной власти. 
Конкурентоспособность Агентства возможна при условии получения низких процентных 
ставок по своим собственным облигациям и, соответственно, более низких по сравнению 
с банками ставок по кредитам, предоставляемым местным органам власти. Города и 
муниципалитеты имеют свободу выбора: стать участником программ кредитования такого 
Агентства, брать кредиты в банках или самостоятельно выходить на рынок капиталов.  

У Агентства, должны быть четко ограниченная сфера деятельности и  круг задач: 
ʵʤʠʩʩʠʷ ʜʦʣʛʘ ʠ ʩʦʟʜʘʥʠʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʙʘʟʳ ʜʣʷ ʬʦʥʜʠʨʦʚʘʥʠʷ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʭ 
ʙʶʜʞʝʪʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʨʦʛʨʘʤʤ; ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʝ ʜʝʬʠʮʠʪʦʚ ʙʶʜʞʝʪʦʚ ʠ 
ʨʝʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʝ ʜʦʣʛʘ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʭ ʦʨʛʘʥʦʚ ʚʣʘʩʪʠ, 
ʨʘʙʦʪʘʶʱʠʭ ʩ ʪʘʢʠʤ ɸʛʝʥʪʩʪʚʦʤ; ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴʶ ʜʦʣʛʦʚʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ; 
ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʦʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʜʦʣʛʦʤ.  

Анализ существующего российского законодательства, регулирующего 
бюджетную сферу, рынок государственных ценных бумаг и корпоративное право, 
показывает, что на его основе невозможно немедленно создать муниципальное долговое 
Агентство в той форме, в какой подобные организации существуют в западных странах.  

«Кредитный кооператив» муниципальных образований по скандинавскому образцу 
под гарантии «пайщиков» – это проект, который в России невозможно реализовать без 
внесения принципиальных изменений в законодательство страны, в том числе и в 
Конституцию.  

Во всех странах, где успешно действуют Агентства муниципального долга, 
существует многолетняя традиция развитого местного самоуправления. В ряде стран 
бюджетное устройство таково, что рейтинг всех без исключения муниципалитетов и 
провинций, которые кредитуются Агентствами, автоматически равен рейтингу данной 
страны (Нидерланды). Если рейтинги отдельных муниципалитетов и провинций, входящих в 
систему кредитования, разнятся,  создается такая система взаимных гарантий со стороны 
муниципалитетов и надзора со стороны центральных правительств, которая выводит рейтинг 
обязательств муниципального долгового Агентства на уровень суверенного рейтинга 
(Швеция и Финляндия). Используется и механизм государственных гарантий долговых 
обязательств муниципального долгового Агентства (Норвегия до 1999 г.). Данная ситуация 
является результатом действия  системы законодательства, которое гарантирует устойчивые 
и однозначные административные и финансовые отношения между центральными властями 



 52 

страны и муниципалитетами и  определяет основы финансовой стабильности 
муниципальных образований.  

ɺ ʦʩʥʦʚʝ ʚʳʩʦʢʦʡ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʤʝʩʪʥʳʭ ʦʨʛʘʥʦʚ ʚʣʘʩʪʠ ʚ ʨʘʟʚʠʪʳʭ 
ʟʘʧʘʜʥʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʣʝʞʠʪ ʧʨʠʥʮʠʧ, ʚʦʟʚʝʜʝʥʥʳʡ ʚ ʥʦʨʤʫ ʟʘʢʦʥʘ: ʧʨʦʚʠʥʮʠʠ ʠʣʠ 
ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʠʪʝʪʳ ʥʝ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʙʘʥʢʨʦʪʘʤʠ ʧʦ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʶ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ 
ʟʘʪʨʫʜʥʝʥʠʡ ʥʘ ʤʝʩʪʥʦʤ ʫʨʦʚʥʝ ʥʝʤʝʜʣʝʥʥʦ ʚʩʪʫʧʘʝʪ ʚ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʦʪʨʘʙʦʪʘʥʥʳʡ ʠ 
ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʡ ʤʝʭʘʥʠʟʤ ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʠʥʪʝʨʚʝʥʮʠʠ ʩʦ 
ʩʪʦʨʦʥʳ ʚʳʰʝʩʪʦʷʱʠʭ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʦʨʛʘʥʦʚ ʠ ʙʶʜʞʝʪʦʚ.   

Муниципальные образования России сейчас разнородны по своему финансово-
экономическому положению, имеют разный кредитный рейтинг, а подавляющее 
большинство не имеют такого рейтинга вовсе. Им достаточно сложно договариваться между 
собой и брать на себя дополнительные обязательства. ʉʘʤ ʧʨʠʥʮʠʧ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 
ʢʦʪʦʨʳʤ ʌʝʜʝʨʘʮʠʷ ʥʝ ʦʪʚʝʯʘʝʪ ʧʦ ʜʦʣʛʘʤ ʩʫʙʲʝʢʪʦʚ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ, ʘ ʩʫʙʲʝʢʪʳ ʥʝ 
ʦʪʚʝʯʘʶʪ ʧʦ ʜʦʣʛʘʤ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʠ ʧʦ ʜʦʣʛʘʤ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʭ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʡ, ʠ ʥʘʦʙʦʨʦʪ, 
ʥʝ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʫʝʪ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʶ ʦʜʥʦʨʦʜʥʦʛʦ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʤʫ ʢʘʯʝʩʪʚʫ ʤʘʩʩʠʚʘ 
ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʤʝʩʪʥʦʡ ʚʣʘʩʪʠ. Однако очевидно, что в ходе продолжения реформ 
межбюджетных отношений, реформ территориальных органов власти, совершенствования 
законодательства, перехода всех бюджетов местных органов власти на исполнение в 
федеральное казначейство необходимо устранять даже теоретическую возможность 
банкротства органов местной власти в России. Тогда кредитный рейтинг всех местных 
органов власти рано или поздно выйдет на уровень рейтинга России и станет 
унифицированным.  

На первый взгляд, кажется, что ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʘʷ ʚ ʥʘʰʝʡ ʩʪʨʘʥʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʘʷ ʠ 
ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʘʷ ʙʘʟʘ ʧʨʝʜʣʘʛʘʝʪ ʧʫʪʴ ʩʦʟʜʘʥʠʷ  ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʦʛʦ ʜʦʣʛʦʚʦʛʦ 
ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ  ʚ ʚʠʜʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʫʯʨʝʜʠʪʝʣʷʤʠ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʥʘ ʧʝʨʚʳʭ ʧʦʨʘʭ 
ʚʳʩʪʫʧʷʪ ʥʘ ʩʫʛʫʙʦ ʜʦʙʨʦʚʦʣʴʥʦʡ ʦʩʥʦʚʝ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʛʦʨʦʜʦʚ ʠ 
ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʭ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʡ, ʦʙʣʘʜʘʶʱʠʭ ʧʨʠʤʝʨʥʦ ʨʘʚʥʳʤ ʢʨʝʜʠʪʥʳʤ ʢʘʯʝʩʪʚʦʤ. В 
таком случае они все вместе и каждый в отдельности в обмен на получаемые кредиты 
должны предоставить свои бюджетные гарантии по облигациям Агентства, предусмотреть 
создание резервного фонда и перечислять в него взносы в зависимости от размера 
получаемых в Агентстве кредитов на свое развитие.   

В Швеции, кстати, так и начинало свою деятельность муниципальное долговое 
агентство Kommuninvest i Sverige AB,  созданное в 1986 г. в соответствии с особым 
законодательным актом как консорциум или сообщество по выпуску муниципальных 
долговых обязательств несколькими муниципалитетами общины Оребро.  

Пойти по аналогичному пути в условиях действующего в России законодательства 
невозможно. Облигации Агентства, учрежденного в форме акционерного общества, будут 
иметь статус корпоративных облигаций, что делает из-за высокого налогообложения 
купонного дохода привлечение ресурсов для кредитования муниципальных образований  
высоким по стоимости. Кредитование инвестиционных программ муниципалитетов со 
стороны такого Агентства невозможно, поскольку Бюджетный кодекс РФ сейчас не 
предусматривает такого источника кредитования дефицита бюджета. Облигации Агентства 
будут считаться достаточно рискованными, поскольку его рейтинг  будет неким средним 
арифметическим от рейтинга входящих в него муниципалитетов. В таком случае более 
кредитоспособные муниципальные образования, имеющие рейтинг выше среднего 
показателя по Агентству в целом, теряют интерес к участию в его деятельности. Это будет 
«кооператив» экономически слабых муниципалитетов.    

Итак, важнейшими проблемами, которые предстоит решить при создании такого 
Агентства в России, являются  определение организационно-правового статуса Агентства, 
наделение его правом эмиссии облигаций и правом кредитования дефицита бюджета 
муниципальных образований, приравнивание его облигаций в сфере налогообложения 
купонного дохода к муниципальным ценным бумагам, обеспечение высокого кредитного 
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рейтинга. Принципиально важным является создание такой конструкции обеспечения 
обязательств Агентства, которая преодолела бы разнородность финансово-экономического 
положения, входящих в него муниципалитетов.  

С точки зрения организационно-правового статуса, Федеральный закон «О 
некоммерческих организациях» дает, на наш взгляд, достаточно оснований для создания 
данного Агентства в России в форме ɻʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ, ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʡ ʢʘʢ 
ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʘʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ ʩ ʦʩʦʙʳʤ ʩʪʘʪʫʩʦʤ. В  Федеральный закон, 
учреждающий Государственную корпорацию, должны войти положения о праве Агентства 
на эмиссию облигаций, кредитование муниципалитетов и предоставление его облигациям 
особого статуса в сфере налогообложения, который приравнял бы их в этом отношении к  
муниципальным ценным бумагам. 

Бюджетный кодекс РФ в настоящее время находится в процессе реформирования. 
Представляется целесообразным внести несколько поправок в БК РФ, которые позволили бы 
ʚʢʣʶʯʠʪʴ ʢʨʝʜʠʪʳ ʜʘʥʥʦʛʦ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ  ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷʤ ʚ ʩʦʩʪʘʚ 
ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʜʝʬʠʮʠʪʘ ʠʭ ʙʶʜʞʝʪʦʚ.  

Само по себе делегирование права эмиссии бумаг от имени  муниципального 
образования Агентству и предоставление  муниципальных и даже государственных гарантий 
по  облигациям Агентства в соответствии с российским законодательством не делает его 
облигации муниципальными ценными бумагами. Это порождает проблему компенсации 
инвесторам высокого налогообложения купонного дохода, что приведет к высокой 
доходности размещаемых облигаций и, соответственно, к высоким ставкам кредитования 
муниципалитетов. 

ʇʨʦʙʣʝʤʘ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʨʝʰʝʥʘ ʯʝʨʝʟ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ 
ʦʩʦʙʦʛʦ ʥʘʣʦʛʦʚʦʛʦ ʩʪʘʪʫʩʘ, ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʛʦ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ ʩ ʠʧʦʪʝʯʥʳʤ ʧʦʢʨʳʪʠʝʤ, ʯʪʦ 
ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦ ʧʨʠʨʘʚʥʠʚʘʝʪ ʠʭ ʥʘʣʦʛʦʚʳʡ ʨʝʞʠʤ ʢ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʤ ʠ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʤ 
ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ.  

Для успешной деятельности Агентства по выпуску долга необходим высокий 
кредитный рейтинг. Проблема  наиболее просто решается через предоставление 
государственных гарантий Российской Федерации по обязательствам Агентства и 
создание надежного платежного механизма по обязательствам Агентства, который 
практически исключил бы возможность дефолта Агентства по своим обязательствам и 
необходимость использования государственных гарантий.  

Действующее российское законодательство запрещает безакцептное списание 
бюджетных средств, такое списание, в том числе и по просроченным долговым 
обязательствам, возможно только по решению суда. Поэтому, необходимо достижение 
твердых и юридически обеспеченных договоренностей между Агентством, федеральным 
казначейством и муниципалитетами, кредитующимися в Агентстве на нужды своего 
развития, о том, что создается механизм «перехвата» и резервирования средств, 
необходимых для обслуживания и погашения кредитов, выданных местному органу 
власти Агентством. Такой механизм широко и успешно используется в международной 
практике, его наличие рассматривается инвесторами как фактор, повышающий 
кредитоспособность заемщика.  Согласие на участие в таком механизме «перехвата»  
будет являться условием получения  муниципальными образованиями кредитов от 
Агентства.  

При наличии такого механизма и при разумном планировании местного бюджета 
невозможно возникновение ситуации дефолта, при которой пришлось бы использовать 
государственные гарантии со стороны Федерального Правительства по обязательствам 
самого Агентства. Помимо этого Агентством за счет перечислений со стороны 
кредитуемых муниципальных образований должен быть создан резервный гарантийный 
фонд, достаточный для немедленного покрытия текущих процентных платежей. 
Предусматривается также наличие резервной кредитной линии Агентству со стороны 
Министерства Финансов. 
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Надежный, прозрачный и понятный для инвесторов механизм обеспечения 
платежей со стороны  муниципалитетов по своим долгам перед таким Агентством, 
наличие государственной гарантии,  резервного фонда и резервной кредитной линии  
позволят обеспечить его облигациям высокое кредитное качество и рейтинг на уровне 
рейтинга России. Результатом будет  низкая доходность при размещении облигаций 
Агентства, длительные сроки их обращения, что, в свою очередь, даст возможность 
кредитовать затем муниципальные образования по низким ставкам и на длительный срок. 

Агентство  на первой стадии своей деятельности должно провести работу по отбору 
бюджетных инвестиционных программ  муниципалитетов, которые планируются к 
финансированию за счет займов. Затем консолидировать предполагаемые кредиты  в 3, 5, 7 и 
10 летние выпуски облигаций Агентства минимум по 5 млрд. рублей каждый, и разместить 
их на российском рынке капитала. Затем выдать на аналогичных по времени условиях и с 
минимальной дополнительной маржой, обеспечивающей формирование резервного фонда и 
покрытие операционных издержек Агентства, эти средства в кредит городам и 
муниципалитетам,  подписавшими с ним соответствующие соглашения и пользующимися 
услугами Агентства.  Создавая равномерный по профилю погашения портфель своего долга, 
Агентство должно создавать аналогичный портфель долга для муниципалитетов. 
Муниципальные образования должны иметь возможность в случае избытка бюджетных 
доходов досрочно погасить кредиты. В таком случае Агентство, активно управляя долгом, 
должно откупать его досрочно. Полагаю, что уже в начале деятельности Агентства в России, 
возможно, консолидировать таких муниципальных инвестиционных программ и, 
соответственно, выпустить облигационных займов на 15-20 млрд. рублей. В течение первых 
двух лет активной деятельности такое Агентство могло бы выйти на обороты в 60-80 млрд. 
рублей в год, а объем его долговых обязательств приблизился бы к 200 млрд. рублей. На 
российском рынке капитала появился бы новый крупный и ликвидный сегмент долговых 
обязательств наряду с корпоративными и региональными облигациями.  

ʂʦʨʝʥʥʳʤ ʦʪʣʠʯʠʝʤ ʧʦʜʭʦʜʘ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ ʢ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʶ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʠʪʝʪʦʚ, 
ʩʦʪʨʫʜʥʠʯʘʶʱʠʭ ʩ ɸʛʝʥʪʩʪʚʦʤ, ʦʪ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ ʜʦʣʞʝʥ ʷʚʣʷʪʴʩʷ 
ʧʨʠʥʮʠʧ ʝʜʠʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ ʜʝʬʠʮʠʪʦʚ ʠʭ ʙʶʜʞʝʪʦʚ. ʇʨʠʥʮʠʧ çʚʳʰʝ ʨʠʩʢ - 
ʚʳʰʝ ʩʪʘʚʢʘè, ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʦʙʱʝʧʨʠʥʷʪʫʶ ʧʨʘʢʪʠʢʫ, ʟʜʝʩʴ ʥʝʧʨʠʤʝʥʠʤ. ʅʘʠʙʦʣʝʝ 
ʦʩʪʨʦ ʥʫʞʜʘʶʱʠʝʩʷ ʚ ʨʘʟʚʠʪʠʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʝ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʠʪʝʪʳ - ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʨʠʩʢʦʚʘʥʥʳ ʩ 
ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʢʣʘʩʩʠʯʝʩʢʦʛʦ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ.  

В настоящий момент Комитет государственных заимствований г. Москвы и СГУП 
«Мосфинагентство» по поручению «Международной ассамблеи столиц и крупных городов»  
(МАГ) разработали концепцию создания долгового эмиссионно-кредитного Федерального 
Агентства для нужд развития российских городов, в том числе и  необходимые поправки в 
Федеральное законодательство. Эта концепция, полностью одобрена членами МАГ, 
неоднократно направлялась в Правительство РФ, в том числе прорабатывалась 
федеральными министерствами и ведомствами по поручению Президента РФ. К сожалению, 
пока никакого решения по этому вопросу не принято. 
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ʇʈʀʃʆɾɽʅʀɽ 
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ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʟʘʢʦʥ 

 
ʆɹ ʆʈɻɸʅʀɿɸʎʀʀ ɿɸɽʄʅʆɻʆ  ʌʀʅɸʅʉʀʈʆɺɸʅʀʗ 

ʄʋʅʀʎʀʇɸʃʔʅʓʍ ʆɹʈɸɿʆɺɸʅʀʁ 
 
Настоящий Федеральный закон устанавливает:  
правовую, организационную и финансовую основы функционирования системы заемного 
финансирования муниципальных образований,  
компетенцию, порядок образования и деятельности организации, осуществляющей заемную 
деятельность в интересах муниципальных образований - Агентства муниципального 
финансирования (далее – Агентство),   
порядок привлечения заемных средств Агентством путем выпуска облигаций и 
финансирования муниципальных образований,  
организацию контроля за деятельностью Агентства и финансированием муниципальных 
образований. 
 

ʈɸɿɼɽʃ 1. ʆɹʑʀɽ ʇʆʃʆɾɽʅʀʗ 
 
ʉʪʘʪʴʷ 1. ʎʝʣʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʘ ʠ ʦʪʥʦʰʝʥʠʷ, ʠʤ ʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʝ 
1. Целями настоящего Федерального закона является создание системы заемного 
финансирования потребностей экономического и социального развития муниципальных 
образований за счет публичного привлечения заемного капитала, а также эффективной 
системы управления муниципальным долгом с целью предотвращения 
неплатежеспособности и снижения издержек муниципальных образований по обслуживанию 
долга, стимулирование и развитие форм публичного привлечения капитала муниципальными 
образованиями. 
2. Настоящий Федеральный закон регулирует: 
отношения, возникающие в рамках системы заемного финансирования муниципальных 
образований через Агентство (далее – система заемного финансирования); 
формирование и использование денежных средств, привлеченных Агентством,  в рамках 
системы заемного финансирования; 
правовые основы привлечения средств Агентством; 
правовые основы предоставления займов муниципальным образованиям Агентством; 
порядок присоединения муниципальных образований к системе заемного финансирования; 
участие федеральных органов исполнительной власти в системе заемного финансирования; 
государственный контроль за функционированием системы заемного финансирования; 
основные условия заключаемого муниципальным образованием с Агентством соглашения о 
присоединении к системе заемного финансирования (далее – соглашение о присоединении). 
3. Действие настоящего Федерального закона не распространяется на иные виды 
финансирования источников дефицитов местных бюджетов, разрешенных бюджетным 
законодательством. 
4. Отношения, возникающие в связи с созданием и функционированием системы заемного 
финансирования, регулируются настоящим Федеральным законом, иными федеральными 
законами, а в случаях, предусмотренных настоящим Федеральным законом, - принимаемыми 
в соответствии с ним нормативными правовыми актами Правительства Российской 
Федерации и федеральных органов исполнительной власти, отвечающих за составление и 
исполнение федерального бюджета. 
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ʉʪʘʪʴʷ 2. ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʧʦʥʷʪʠʷ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʝ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʤ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʤ ʟʘʢʦʥʝ 
1) система заемного финансирования – комплекс мероприятий по привлечению Агентством 
средств на финансовом рынке путем размещения собственных облигаций и предоставление 
им  займов муниципальным образованиям;  
2) дефицит фонда заемного финансирования – недостаточность средств в фонде заемного 
финансирования для осуществления выплат по погашению и обслуживанию облигаций, 
размещенных Агентством; 
3) заем – средства, привлеченные муниципальным образованием – участником системы 
заемного финансирования от Агентства, путем заключения договора займа. Заем является 
долговым обязательством муниципального образования и подлежит отражению в составе 
муниципального долга; 
4) реестр муниципальных образований, входящих в Систему заемного финансирования 
(далее – реестр) – перечень муниципальных образований, подписавших соглашение о 
присоединении с Агентством. Реестр ведется Агентством. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 3. ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʧʨʠʥʮʠʧʳ ʩʠʩʪʝʤʳ ʟʘʝʤʥʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ 
Основными принципами системы заемного финансирования являются: 
1) добровольность участия муниципальных образований в системе заемного 
финансирования; 
2) отказ муниципальных образований от заимствований путем выпуска муниципальных 
ценных бумаг в случае вступления в систему заемного финансирования; 
3) снижение рисков неисполнения обязательств по муниципальному долгу; 
4) прозрачность деятельности системы заемного финансирования; 
5) заемный характер формирования Агентством денежных средств, направляемых на 
финансирование муниципальных образований; 
6) финансирование муниципальных образований Агентством на принципах возвратности, 
срочности и платности. 

ʉʪʘʪʴʷ 4. ʋʯʘʩʪʥʠʢʠ ʩʠʩʪʝʤʳ ʟʘʝʤʥʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ 
Участниками системы заемного финансирования являются: 
1) муниципальные образования, подписавшие соглашение о присоединении; 
2) Агентство; 
3) Министерство финансов Российской Федерации и Федеральное казначейство при 
осуществлении ими функций, определенных настоящим Федеральным законом. 
 

ʈɸɿɼɽʃ 2. ʉʊɸʊʋʉ, ʎɽʃʔ ɼɽʗʊɽʃʔʅʆʉʊʀ ʀ ʇʆʃʅʆʄʆʏʀʗ ɸɻɽʅʊʉʊɺɸ 
 
ʉʪʘʪʴʷ 5. ɸʛʝʥʪʩʪʚʦ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ.  
1. В целях осуществления заемного финансирования муниципальных образований создается 
Агентство муниципального финансирования. 
2. Агентство – государственная корпорация, созданная на основании настоящего 
Федерального закона, с целью осуществления заемного финансирования муниципальных 
образований за счет привлечения денежных средств путем размещения собственных 
облигаций. Деятельность Агентства регулируется настоящим Федеральным законом и 
Федеральным законом «О некоммерческих организациях». 
3. Осуществление Агентством указанных функций на основании настоящего Федерального 
закона не требует получения банковской лицензии и иных лицензий. Агентство вправе 
заключать соглашения (договоры) с кредитными организациями, профессиональными 
участниками рынка ценных бумаг и иными организациями во исполнение целей своей 
деятельности. 
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4. Агентство имеет печать с изображением Государственного герба Российской Федерации и 
со своим наименованием. 
5. Местонахождением центральных органов Агентства является город Москва. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 6. ʎʝʣʴ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʠ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʷ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ  
1. Целью деятельности Агентства является осуществление финансирования муниципальных 
образований путем предоставления им займов из фонда заемного финансирования, 
образованного за счет размещения облигаций Агентства под государственную гарантию 
Российской Федерации. 
2. При осуществлении своих функций Агентство: 

1) осуществляет привлечение средств за счет размещения своих облигаций под 
государственную гарантию Российской Федерации, а также осуществляет обслуживание и 
погашение указанных облигаций; 

2) осуществляет обособленный контроль и учет за средствами Фонда заемного 
финансирования; 

3) осуществляет регистрацию эмиссии облигаций в установленном  настоящим 
Федеральным законом порядке; 

4) предоставляет займы муниципальным образованиям, входящим в Систему 
заемного финансирования на принципах возвратности, срочности и платности; 

5) ведет реестр муниципальных образований, входящих в Систему заемного 
финансирования; 

6) организует учет предоставленных муниципальным образованиям займов, передает 
указанную информацию в Министерство финансов Российской Федерации и Федеральное 
казначейство; 

7) обращается в Федеральное казначейство об осуществлении  безакцептного 
списания денежных средств со счетов муниципального образования, открытых в 
Федеральном казначействе в случае неперечисления денежных средств в счет обслуживания 
и (или) погашения предоставленных со стороны Агентства займов; 

8) размещает временно свободные средства Фонда заемного финансирования в 
разрешенные финансовые активы. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 7.  ʀʤʫʱʝʩʪʚʦ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ 
1. Имущество Агентства формируется за счет имущественного взноса Российской 
Федерации. Имущественный взнос осуществляется денежными средствами в размере ___ 
млрд. рублей в течение ___ месяцев со дня вступления в силу настоящего Федерального 
закона, в том числе ___ млрд. рублей перечисляются в резервный фонд. 
2. Агентство не отвечает по обязательствам Российской Федерации и муниципальных 
образований, входящих в систему заемного финансирования. Российская Федерация несет 
ответственность по облигациям Агентства в пределах предоставленных Агентству 
государственных гарантий Российской Федерации. 
3. Агентство использует свое имущество для выполнения функций, предусмотренных 
настоящим Федеральным законом. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 8. ʆʨʛʘʥʳ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ 

Органами управления Агентства являются совет директоров Агентства, правление 
Агентства, генеральный директор Агентства. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 9. ʉʦʚʝʪ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ 
1. Совет директоров Агентства – высший орган управления Агентства. В совет директоров 
входят ____ членов - ____ представителей Правительства Российской Федерации и ____ 
представителей муниципальных образований. Генеральный директор входит в совет 
директоров Агентства по должности. 
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2. Председатель совета директоров Агентства избирается советом директоров по 
представлению Правительства Российской Федерации. 
3. Заседания совета директоров Агентства созываются по инициативе его председателя или 
не менее чем одной трети членов совета директоров Агентства по мере необходимости, но не 
реже одного раза в квартал. 
4. Совет директоров Агентства правомочен принимать решения, если на заседании 
присутствует не менее половины его членов. Решения совета директоров Агентства 
принимаются простым большинством голосов от числа присутствующих. При равенстве 
числа голосов голос председательствующего на заседании совета директоров Агентства 
является решающим. 
5. Заседание совета директоров Агентства проводится председателем совета директоров 
Агентства, а в его отсутствие лицом, уполномоченным председателем совета директоров 
Агентства. 
6. Протокол заседания совета директоров Агентства подписывается председательствующим 
на заседании совета директоров Агентства. Мнение членов совета директоров Агентства, 
оставшихся в меньшинстве при голосовании, заносится по их требованию в протокол. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 10. ʇʦʣʥʦʤʦʯʠʷ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ 
Совет директоров Агентства: 
1) утверждает предложения правления Агентства о прогнозируемом размере Фонда заемного 
финансирования и направляет их в Минфин России; 
2) принимает решение об объеме размещаемых Агентством в течение финансового года  
облигаций; 
3) определяет порядок размещения и (или) инвестирования временно свободных денежных 
средств Агентства, а также предельный размер размещаемых и (или) инвестируемых 
денежных средств; 
4) утверждает смету расходов Агентства; 
5) утверждает порядок расчета стоимости предоставляемых муниципальным образованиям 
займов; 
6) утверждает типовую форму договора займа с муниципальными образованиями; 
7) утверждает порядок ведения реестра муниципальных образований; 
8) утверждает годовой отчет Агентства; 
9) утверждает организационную структуру Агентства; 
10) принимает решение о создании филиалов и об открытии представительств Агентства; 
11) назначает и освобождает от должности генерального директора Агентства и членов 
правления Агентства; 
12) назначает аудитора Агентства; 
13) заслушивает отчеты генерального директора Агентства по вопросам деятельности 
Агентства; 
14) утверждает регламент деятельности правления Агентства; 
15) осуществляет руководство деятельностью службы внутреннего аудита Агентства. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 11.  ʇʨʘʚʣʝʥʠʝ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ 
1. Количественный состав правления Агентства определяется советом директоров Агентства. 
Генеральный директор входит в правление по должности и руководит работой правления 
Агентства.    
2. Члены правления Агентства работают в нем на постоянной основе. 
3. Члены правления Агентства назначаются на должность сроком на пять лет советом 
директоров Агентства по представлению генерального директора Агентства. 
4. Члены правления Агентства могут быть освобождены от должности: 
1) по истечении указанного в настоящей статье срока полномочий генеральным директором 
Агентства; 
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2) до истечения указанного в настоящей статье срока полномочий советом директоров 
Агентства по представлению генерального директора Агентства. 
5. Правление Агентства действует на основании утверждаемого советом директоров 
Агентства регламента деятельности правления Агентства, которым устанавливаются сроки и 
порядок созыва и проведения его заседаний, а также порядок принятия им решений. 
6. На заседании правления Агентства ведется протокол. Протокол заседания правления 
Агентства представляется членам совета директоров Агентства, внешнему и внутреннему 
аудиторам по их требованию. 
7. Проведение заседаний правления Агентства организует генеральный директор Агентства 
или лицо, им уполномоченное. Протоколы заседания правления Агентства подписываются 
председательствовавшим на заседании правления и одним из членов правления Агентства, 
присутствовавших на заседании. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 12. ʇʦʣʥʦʤʦʯʠʷ ʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ 
Правление Агентства: 
1) принимает решение о принятии муниципального образования в Систему заемного 
финансирования и включении муниципального образования в реестр, а также  исключении 
муниципальных образований из Системы заемного финансирования;  
2) принимает решение о выдаче займов муниципальным образованиям, включенным в 
реестр; 
3) обращается в Федеральное казначейство о безакцептном списании денежных средств со 
счетов муниципального образования, открытых в Федеральном казначействе в случае 
неисполнения обязательств по займу, предоставленному Агентством;  
4) вносит на утверждение в совет директоров Агентства предложения о развитии Системы 
заемного финансирования и о порядке размещения и (или) инвестирования временно 
свободных денежных средств резервного фонда; 
5) вносит на утверждение в совет директоров Агентства предложения об объеме эмиссии 
облигаций Агентства, достаточного для осуществления финансирования в предстоящем году 
муниципальных образований из Фонда заемного финансирования, прогнозируемом размере 
расходов по обслуживанию и погашению указанных облигаций; 
6) разрабатывает общие условия и порядок размещения облигаций и предоставления займов 
муниципальным образованиям; 
7) рассматривает годовой отчет Агентства и передает его на утверждение совета директоров 
Агентства; 
8) представляет в совет директоров Агентства предложения об использовании прибыли 
Агентства; 
9) утверждает штатное расписание Агентства, определяет условия найма, увольнения, 
служебные обязанности и права, систему дисциплинарных взысканий, размер и формы 
оплаты труда работников Агентства. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 13.  ɻʝʥʝʨʘʣʴʥʳʡ ʜʠʨʝʢʪʦʨ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ 
1. Генеральный директор Агентства назначается на должность советом директоров 
Агентства по представлению председателя совета директоров Агентства сроком на пять лет. 
Кандидатура генерального директора Агентства представляется совету директоров 
Агентства за месяц до истечения (окончания) срока полномочий генерального директора 
Агентства. 
2. Генеральный директор Агентства может быть освобожден от должности советом 
директоров Агентства по представлению председателя совета директоров Агентства в 
случаях: 
1) истечения срока своих полномочий; 
2) подачи председателю совета директоров Агентства личного заявления об отставке; 
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3) совершения уголовно наказуемого деяния, установленного приговором суда, вступившим 
в законную силу; 
4) нарушения федеральных законов, которые регулируют отношения, связанные с 
деятельностью Агентства. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 14. ʇʦʣʥʦʤʦʯʠʷ ɻʝʥʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ 
Генеральный директор Агентства: 
1) действует от имени Агентства и представляет без доверенности его интересы в 
отношениях с органами государственной власти, организациями иностранных государств и 
международными организациями, другими учреждениями и организациями; 
2) возглавляет правление Агентства и организует реализацию решений правления Агентства; 
3) издает приказы и распоряжения по вопросам деятельности Агентства; 
4) распределяет обязанности между своими заместителями; 
5) назначает на должность и освобождает от должности работников Агентства; 
6) принимает решения по иным вопросам, отнесенным к компетенции Агентства, за 
исключением вопросов, отнесенных к компетенции совета директоров Агентства и 
правления Агентства. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 15. ʆʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ 
1. Отчетный период Агентства устанавливается с 1 января по 31 декабря включительно. 
2. Годовой отчет Агентства составляется ежегодно не позднее 15 февраля года, следующего 
за отчетным, и утверждается советом директоров Агентства до 15 марта. 
3. Годовой отчет Агентства направляется в Правительство Российской Федерации, 
Министерство финансов Российской Федерации и Федеральное казначейство. 
4. Обобщенные данные годового отчета Агентства и его бухгалтерский баланс подлежат 
обязательному опубликованию в «Российской газете». 
5. Годовой отчет Агентства включает: 
1) отчет о деятельности Агентства за прошедший отчетный период с анализом состояния 
системы заемного финансирования и использования денежных средств фонда заемного 
финансирования; 
2) годовой бухгалтерский баланс Агентства; 
3) отчет о движении денежных средств фонда заемного финансирования; 
4) отчет о прибылях (об убытках), полученных от размещения и (или) инвестирования 
временно свободных денежных средств Агентства; 
5) реестр муниципальных образований, входящих в систему заемного финансирования. 
6. Достоверность годового бухгалтерского баланса Агентства, отчета о движении денежных 
средств фонда заемного финансирования и резервного фонда, отчета о прибылях (об 
убытках) подтверждается независимой аудиторской организацией. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 16. ɸʫʜʠʪ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ 
1. Совет директоров Агентства ежегодно определяет аудиторскую фирму для проверки 
отчетности Агентства. 
2. Внутренний аудит Агентства осуществляется службой внутреннего аудита, подотчетной 
совету директоров Агентства. Порядок формирования и деятельности службы внутреннего 
аудита определяется советом директоров Агентства. 
3. Совет директоров Агентства вправе принимать решения о проведении внеочередных 
аудиторской и ревизионной проверок Агентства. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 17. ʈʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ ʠ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʷ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ 
Агентство может быть реорганизовано или ликвидировано на основании федерального 
закона, определяющего порядок реорганизации или ликвидации и использования имущества 
Агентства. 
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В случае неисполнения Агентством обязательств по своим облигациям и  исполнения 
Министерством финансов Российской Федерации государственной гарантии Российской 
Федерации по облигациям, выпущенным Агентством, Агентство ликвидируется в течение 6 
месяцев с даты неисполнения своих обязательств. 
 
ʈɸɿɼɽʃ 3. ʇʆʈʗɼʆʂ ʀ ʋʉʃʆɺʀʗ ɺʉʊʋʇʃɽʅʀʗ ʄʋʅʀʎʀʇɸʃʔʅʆɻʆ 
ʆɹʈɸɿʆɺɸʅʀʗ ɺ ʉʀʉʊɽʄʋ ɿɸɽʄʅʆɻʆ ʌʀʅɸʅʉʀʈʆɺɸʅʀʗ ʀ ɺʓʍʆɼɸ ʀɿ 
ʅɽɽ. ʉʆɻʃɸʐɽʅʀɽ ʆ ʇʈʀʉʆɽɼʀʅɽʅʀʀ  

 
ʉʪʘʪʴʷ 18. ʇʨʠʥʷʪʠʝ ʨʝʰʝʥʠʷ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʝʤ ʦ ʚʩʪʫʧʣʝʥʠʠ ʚ ʩʠʩʪʝʤʫ 
ʟʘʝʤʥʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ 

Решение о вступлении в систему заемного финансирования принимается 
представительным органом местного самоуправления в соответствии с уставом 
муниципального образования и настоящим Федеральным законом. 

 
ʉʪʘʪʴʷ 19. ʊʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤʫ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʭ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʡ  

Муниципальное образование, принявшее решение о вхождении в систему заемного 
финансирования, должно соответствовать следующим требованиям: 
местный бюджет должен соответствовать требованиям, установленным федеральным 
законодательством в части осуществления муниципальным образованием муниципальных 
заимствований и размера муниципального долга;  

отсутствие на дату предоставления заявки о включении в систему заемного 
финансирования просроченной задолженности по долговым обязательствам муниципального 
образования; 

осуществлять исполнение местного бюджета через Федеральное казначейство или его 
территориальные органы. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 20.  ʇʝʨʝʯʝʥʴ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʤʳʭ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʝʤ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ ʧʨʠ 
ʚʩʪʫʧʣʝʥʠʠ ʚ ʩʠʩʪʝʤʫ ʟʘʝʤʥʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ 
1. Муниципальное образование направляет в Агентство:  

1) заявку о включении в систему заемного финансирования; 
2) решение представительного органа местного самоуправления о вхождении в 

систему заемного финансирования, а также устав муниципального образования; 
3) утвержденный на текущий финансовый год местный бюджет; 
4) справку о соответствии местного бюджета требованиям федерального 

законодательства в части долговой нагрузки, подписанную главой муниципального 
образования; 

5) справку о размере собственных доходов, регулирующих доходов и средств, 
выделенных из фонда финансовой поддержки муниципальных образований, в доходной 
части местного бюджета, подписанную главой муниципального образования; 

6) справку об отсутствии просроченной задолженности по долговым обязательствам 
муниципального образования, подписанную главой муниципального образования; 

7) сведения о размере и структуре муниципального долга на 1 января текущего 
финансового года; 

8) сведения о размере и структуре муниципального долга на дату представления 
заявки;  

9) сведения о размере и структуре осуществленных в течение текущего финансового 
года (до даты представления заявки) заимствованиях и погашении за указанный период 
долговых обязательств муниципального образования. 
2. Муниципальное образование направляет в Министерство финансов Российской 
Федерации: 

1) копию заявки о включении в систему заемного финансирования; 
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2) решение представительного органа местного самоуправления о вхождении в 
систему заемного финансирования, а также устав муниципального образования; 
3. Муниципальное образование направляет в финансовый орган субъекта Российской 
Федерации, на территории которого находится муниципальное образование:  

1) копию заявки о включении в систему заемного финансирования; 
2) решение представительного органа местного самоуправления о вхождении в 

систему заемного финансирования. 
4. Документы, указанные в пунктах 2-3 настоящей статьи направляются одновременно с 
направлением в Агентство заявки о включении в систему заемного финансирования. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 21. ʇʦʨʷʜʦʢ ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʥʠʷ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʝʤ 
ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ ʧʨʠ ʚʩʪʫʧʣʝʥʠʠ ʚ ʩʠʩʪʝʤʫ ʟʘʝʤʥʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ 
1. Министерство финансов Российской Федерации и финансовый орган субъекта Российской 
Федерации в течение 20 дней со дня получения от муниципального образования документов, 
направляют Агентству заключение о возможности вступления муниципального образования 
в систему заемного финансирования. 
2. Агентство в течение 40 дней со дня получения от муниципального образования 
документов, указанных в первом пункте статьи 20 настоящего Федерального закона, 
принимает решение о принятии муниципального образования в систему заемного 
финансирования, либо решение об отказе.  
3. Агентство в течение 3 дней со дня принятия решения направляет в Министерство 
финансов Российской Федерации, Федеральное казначейство, финансовый орган субъекта 
Российской Федерации и главе муниципального образования сообщения о принятом 
решении. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 22. ʆʩʥʦʚʘʥʠʷ ʜʣʷ ʦʪʢʘʟʘ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʦʤʫ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʶ ʚʦ ʚʩʪʫʧʣʝʥʠʠ ʚ 
ʩʠʩʪʝʤʫ ʟʘʝʤʥʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ 
1. Основаниями для отказа муниципальному образованию во вступлении в систему заемного 
финансирования являются: 
1) несоответствие параметров местного бюджета требованиям федерального 
законодательства в части долговой нагрузки; 
2) наличие просроченной задолженности по долговым обязательствам муниципального 
образования на дату подачи заявки о вступлении в систему заемного финансирования; 
3) представление документов, указанных в статье 20 настоящего Федерального закона, не в 
полном объеме. 
2. Иные причины отказа и отрицательных заключений не допускаются. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 23. ʇʦʨʷʜʦʢ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʦʛʦ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ ʚ ʩʠʩʪʝʤʫ ʟʘʝʤʥʦʛʦ 
ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠ ʝʛʦ ʚʢʣʶʯʝʥʠʷ ʚ ʨʝʝʩʪʨ  
1. Агентство в течение 10 дней со дня принятия решения о включении муниципального 
образования в систему заемного финансирования подписывает соглашение о присоединении 
с муниципальным образованием.  
2. Агентство включает муниципальное образование в реестр в течение 2 дней со дня 
подписания соглашение о присоединении.  
Плата за рассмотрение заявки и внесение муниципального образования в реестр не 
взимается.  
Информация о внесении муниципального образования в реестр подлежит опубликованию 
Агентством в «Российской газете».  
Порядок ведения реестра устанавливается Агентством. 
3. Муниципальное образование считается участником системы заемного финансирования со 
дня его включения в реестр и до дня его исключения из реестра. 
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ʉʪʘʪʴʷ 24. ʇʦʨʷʜʦʢ ʠ ʦʩʥʦʚʘʥʠʷ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʦʛʦ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ ʠʟ ʩʠʩʪʝʤʳ 
ʟʘʝʤʥʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠ ʠʟ ʨʝʝʩʪʨʘ  
1. Муниципальное образование исключается из системы заемного финансирования в 
следующих случаях: 

1) на основании заявления муниципального образования об исключении из системы 
заемного финансирования; 

2) по причине изменения статуса муниципального образования в связи с его слиянием 
с другим муниципальным образованием или ликвидацией; 

3) нарушения муниципальным образованием требований настоящего Федерального 
закона. 
2. В течение двух дней со дня принятия решения Агентство уведомляет муниципальное 
образование о решении исключить муниципальное образование из системы заемного 
финансирования и исключает его из реестра.  
Плата за исключение муниципального образования из системы заемного финансирования не 
взимается.  
Информация об исключении муниципального образования из реестра подлежит 
опубликованию Агентством в «Российской газете».  
3. Муниципальное образование, исключенное из системы заемного финансирования, 
осуществляет погашение и обслуживание займов, привлеченных у Агентства, в полном  
объеме в соответствии с условиями договоров займа. 
4. Агентство направляет информацию об исключении муниципального образования из 
системы заемного финансирования в Министерство финансов Российской Федерации и 
Федеральное казначейство в течение двух дней со дня принятия соответствующего решения 
Агентством. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 25. ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ ʦ ʧʨʠʩʦʝʜʠʥʝʥʠʠ  

1. Соглашение о присоединении в соответствии со статьей 428 Гражданского кодекса 
Российской Федерации  является договором о присоединении.  

Соглашение о присоединении подписывается между муниципальным образованием и 
Агентством.  

Форма соглашения о присоединении утверждается Агентством по согласованию с 
Министерством финансов Российской Федерации. 
2. Муниципальное образование в рамках соглашения о присоединении обязано: 

1) не проводить размещения муниципальных ценных бумаг от своего имени в период 
участия в системе заемного финансирования;  

2) отражать в составе муниципального долга предоставленные Агентством займы; 
3) осуществлять в период участия в системе заемного финансирования исполнение 

местного бюджета через Федеральное казначейство; 
4) в случае привлечения средств Агентства в рамках системы заемного 

финансирования, предоставить Агентству право в безакцептном порядке взыскивать 
средства со счета муниципального образования в Федеральном казначействе или его 
территориальном органе в части исполнения обязательств по привлеченным у Агентства 
займам; 
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6) предоставлять Агентству информацию, подтверждающую свою финансовую 
устойчивость и соответствие требованиям бюджетного законодательства; 

7) осуществлять публичное раскрытие информации о результатах исполнения 
бюджета. 
3. Муниципальное образование в рамках соглашения о присоединении имеет право: 

1) осуществить привлечение денежных средств от Агентства за счет средств фонда 
заемного финансирования в форме займа на основании соответствующего договора; 
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4. Агентство в рамках соглашения о присоединении обязано: 
1) предоставлять в соответствии с заключенным договором займа заемные средства 

муниципальному образованию в соответствующую дату, на срок и в объеме, установленным 
договором займа; 

2) предоставлять муниципальному образованию расчет стоимости привлекаемого 
займа; 

3) предоставлять по запросу муниципального образования сведения о задолженности 
муниципального образования перед Агентством. 

5. Агентство в рамках соглашения о присоединении имеет право: 
1) запрашивать у муниципального образования сведения об исполнении местного 

бюджета; 
2) направлять в Федеральное казначейство требования о безакцептном списании 

средств со счета муниципального образования в случае нарушения условий договора займа; 
3) участвовать совместно с Министерством финансов Российской Федерации и (или) 

другими федеральными органами исполнительной власти в проверке исполнения местных 
бюджетов в части муниципального долга и финансирования источников дефицита местного 
бюджета. 

7. Внесение изменений и дополнений в типовой текст соглашения о присоединении 
допускается только при согласии Агентства и всех муниципальных образований – 
участников системы заемного финансирования. Внесение изменений и дополнений в текст 
соглашения о присоединении для отдельного муниципального образования не допускается. 

 

ʈɸɿɼɽʃ 4.  ʆʈɻɸʅʀɿɸʎʀʆʅʅʓɽ ʆʉʅʆɺʓ ʉʀʉʊɽʄʓ ɿɸɽʄʅʆɻʆ 
ʌʀʅɸʅʉʀʈʆɺɸʅʀʗ 

 
ɻʃɸɺɸ 4.1. ʇʆʈʗɼʆʂ ʈɸʉʏɽʊɸ ʇʈɽɼɺɸʈʀʊɽʃʔʅʆɻʆ ʆɹʒɽʄɸ ʉʈɽɼʉʊɺ, 
ʇʈʀɺʃɽʂɸɽʄʓʍ ʄʋʅʀʎʀʇɸʃʔʅʓʄʀ ʆɹʈɸɿʆɺɸʅʀʗʄʀ ʏɽʈɽɿ ʉʀʉʊɽʄʋ 

ɿɸɽʄʅʆɻʆ ʌʀʅɸʅʉʀʈʆɺɸʅʀʗ 
 
ʉʪʘʪʴʷ 26. ʇʨʝʜʚʘʨʠʪʝʣʴʥʘʷ ʟʘʷʚʢʘ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʦʛʦ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ ʥʘ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʝ 
ʟʘʝʤʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʦʪ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ  
1. Муниципальное образование – участник системы заемного финансирования до 1 июня 
года, предшествующего году получения займа,  направляет Агентству заявку на получение 
заемного финансирования с указанием:  
1) объема средств, планируемых к привлечению у Агентства; 
2) срочности займа. Срочность займа определяется исходя из стандартных сроков, 
предложенных Агентством; 
3) указание месяца финансового года, в который планируется привлечь заем. Месяцы 
предоставления займов муниципальным образованиям определяются Агентством. 
2. Муниципальное образование не вправе подавать заявку, приводящую к нарушению 
требований, установленных федеральным законодательством в части осуществления 
муниципальным образованием муниципальных заимствований и размера муниципального 
долга.  
3. Заявки, направленные Агентству с нарушением сроков, не рассматриваются.  
 
ʉʪʘʪʴʷ 27. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ɸʛʝʥʪʩʪʚʦʤ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦʛʦ ʦʙʲʝʤʘ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʤʦʛʦ 
ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷʤ ʚ ʬʦʨʤʝ ʟʘʡʤʦʚ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʛʦʜʘ  
Агентство на основании данных, представленных в соответствии со статьей 26 настоящего 
Федерального закона:  
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1) обобщает информацию, полученную от муниципальных образований, и группирует заявки 
с учетом срочности займов; 
2) оценивает исходя из объемов финансирования и срочности займов расходы на 
обслуживание облигационных выпусков Агентства, планируемых к размещению в течение 
финансового года; 
3) формирует реестры заявок муниципальных образований с указанием объемов и срочности 
займов. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 28. ʋʚʝʜʦʤʣʝʥʠʝ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʭ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʡ ʦ ʨʘʟʤʝʨʝ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ 
ʛʘʨʘʥʪʠʠ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʤʦʡ ɸʛʝʥʪʩʪʚʫ, ʠ ʧʨʝʜʚʘʨʠʪʝʣʴʥʦʤ 
ʦʙʲʝʤʝ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʤʳʭ ɸʛʝʥʪʩʪʚʦʤ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʦʤʫ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʶ 
Агентство в течение 10 дней со дня получения решения Министерства финансов Российской 
Федерации о размере предоставляемой государственной гарантии Российской Федерации, 
принятого в соответствии с пунктом вторым статьи 30 настоящего Федерального закона,  
направляет сообщения муниципальным образованиям о планируемом объеме средств, 
предоставляемых муниципальному образованию на основании договора займа.  
  
ɻʃɸɺɸ 4.2. ʇʆʈʗɼʆʂ ʆʇʈɽɼɽʃɽʅʀʗ ʈɸɿʄɽʈɸ ɻʆʉʋɼɸʈʉʊɺɽʅʅʆʁ 
ɻɸʈɸʅʊʀʀ ʈʆʉʉʀʁʉʂʆʁ ʌɽɼɽʈɸʎʀʀ, ʇʈɽɼʆʉʊɸɺʃʗɽʄʆʁ ɸɻɽʅʊʉʊɺʋ, ʀ 
ɽɽ ʇʆʃʋʏɽʅʀʗ 
 
ʉʪʘʪʴʷ 29. ʇʨʝʜʚʘʨʠʪʝʣʴʥʘʷ ʟʘʷʚʢʘ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ ʦ ʚʳʜʝʣʝʥʠʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʛʘʨʘʥʪʠʠ 
ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ   
1. До 15 июня года, предшествующего году получения займа,  Агентство обязано направить 
в Министерство финансов Российской Федерации заявку о предоставлении государственной 
гарантии Российской Федерации для обеспечения облигаций Агентства в предстоящем 
финансовом году. 
 Размер государственной гарантии Российской Федерации должен обеспечивать покрытие: 
1) долга по облигациям Агентства, которые планируется разместить в следующем году;  
2) платежей по купонам облигаций Агентства, размещение которых планируется в 
следующем году. 
2. К заявке Агентства должны быть приложены: 
1) расчет общего объема государственной гарантии Российской Федерации для обеспечения 
облигаций Агентства в предстоящем финансовом году; 
2) расчет общего размера средств, который планируется предоставить муниципальным 
образованиям в течение финансового года;  
3) перечень муниципальных образований с указанием планируемых объемов займов и их 
срочности по каждому муниципальному образованию; 
4) расчет характеристик выпусков облигаций Агентства в следующем финансовом году с 
указанием оценки купонного дохода по указанным облигациям. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 30. ʇʦʨʷʜʦʢ ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʥʠʷ ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʦʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ 
ʟʘʷʚʢʠ ʦ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʛʘʨʘʥʪʠʠ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ɸʛʝʥʪʩʪʚʫ 
ʠ ʠʥʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʝ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ  
1. Министерство финансов Российской Федерации рассматривает представленную в 
соответствии со статьей 29 настоящего Федерального закона заявку Агентства и принимает 
решение о размере предоставляемой государственной гарантии Российской Федерации. 
Порядок рассмотрения заявки определяется Министерством финансов Российской 
Федерации. 
2. Министерство финансов Российской Федерации до 15 июля года, предшествующего году 
получения займа, направляет Агентству решение о планируемом размере предоставляемой 
государственной гарантии Российской Федерации.  
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3. Государственная гарантия Российской Федерации, предоставляемая Агентству, подлежит 
отражению в проекте федерального закона о федеральном бюджете в порядке, определенном 
бюджетным законодательством Российской Федерации.  
4. Министерство финансов Российской Федерации в течение 10 дней со дня вступления в 
силу федерального закона о федеральном бюджете уведомляет Агентство о размере 
государственной гарантии Российской Федерации, предоставляемой Агентству в течение 
финансового года. 

 
ʉʪʘʪʴʷ 31. ʈʝʰʝʥʠʝ ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʦ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʠ 
ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʛʘʨʘʥʪʠʠ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ɸʛʝʥʪʩʪʚʫ 

1. Решение об обеспечении исполнения от имени Российской Федерации обязательств 
по облигациям Агентства принимается Правительством Российской Федерации в течение 30 
дней со дня вступления в силу федерального закона о федеральном бюджете.  

2. Государственная гарантия Российской Федерации, предоставляемая Агентству, в 
случае ее исполнения не предусматривает регрессного требования к Агентству. 

3. Министерство финансов Российской Федерации является органом, 
уполномоченным выдавать государственную гарантию от имени Российской Федерации 
Агентству. 

 
ʉʪʘʪʴʷ 32. ʇʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ɸʛʝʥʪʩʪʚʫ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʛʘʨʘʥʪʠʠ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ 
ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ  

1. Министерство финансов Российской Федерации от имени Правительства 
Российской Федерации  предоставляет  Агентству государственную гарантию Российской 
Федерации в течение 15 дней со дня принятия решения Правительством Российской 
Федерации о предоставлении государственной гарантии Российской Федерации. 

2. Форма государственной гарантии определяется бюджетным законодательством и 
федеральным законом об особенностях эмиссии и обращения государственных и 
муниципальных ценных бумаг. 

 
ɻʃɸɺɸ 4.3. ʇʆʈʗɼʆʂ ɻʆʉʋɼɸʈʉʊɺɽʅʅʆʁ ʈɽɻʀʉʊʈɸʎʀʀ ʆɹʃʀɻɸʎʀʁ 
ɸɻɽʅʊʉʊɺɸ ʀ ʆʊʏɽʊʆɺ ʆɹ ʀʊʆɻɸʍ ɺʓʇʋʉʂɸ ʆɹʃʀɻɸʎʀʁ 
 
ʉʪʘʪʴʷ 33. ɻʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʘʷ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʷ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ 
Государственная регистрация выпусков облигаций Агентства, проспектов облигаций и 
отчетов об итогах выпуска облигаций осуществляется федеральным органом 
исполнительной власти по рынку ценных бумаг (далее – регистрирующий орган). 
 
ʉʪʘʪʴʷ 34. ʇʝʨʝʯʝʥʴ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʤʳʡ ɸʛʝʥʪʩʪʚʦʤ ʜʣʷ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ 
ʚʳʧʫʩʢʘ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ 
1. Для государственной регистрации выпуска облигаций Агентство представляет в 
регистрирующий орган следующие документы: 
1) заявление о государственной регистрации выпуска (дополнительного выпуска) облигаций; 
2) выписка из решения Совета директоров Агентства о выпуске облигаций; 
3) решение о выпуске (дополнительном выпуске) облигаций; 
4) сертификат облигаций; 
5) документ, подтверждающий полномочия лица, подписавшего от имени Агентства 
решение о выпуске (дополнительном выпуске) облигаций и сертификат облигаций, а в 
случае, когда государственная регистрация выпуска облигаций сопровождается 
регистрацией проспекта облигаций, - также лица, подписавшего от имени Агентства 
проспект облигаций; 
6) заверенная Агентством копия заключенного с депозитарием договора об оказании услуг 
по централизованному хранению сертификата облигаций и учету прав на облигации; 
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7) государственная гарантия Российской Федерации; 
8) справка о максимально возможном номинальном объеме нового выпуска облигаций. 
2. В случае если облигации размещаются среди инвесторов, число которых превышает 500, в 
регистрирующий орган представляются утвержденный Агентством проспект облигаций. 
Проспект облигаций не подписывается финансовым консультантом на рынке ценных бумаг. 
3. Формы документов, указанных в первом пункте настоящей статьи, определяются 
Правительством Российской Федерации. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 35. ʇʦʨʷʜʦʢ ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʥʠʷ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤ ʦʨʛʘʥʦʤ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʡ ʚʣʘʩʪʠ ʧʦ 
ʨʳʥʢʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ ʜʣʷ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʚʳʧʫʩʢʘ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ 
1. Регистрирующий орган не позднее 15 дней после получения документов, представленных 
Агентством для государственной регистрации выпуска облигаций, принимает решение о 
государственной регистрации выпуска облигаций или об отказе в государственной 
регистрации. 
2. Регистрирующий орган не отвечает за достоверность информации, содержащейся в 
проспекте облигаций, и фактом государственной регистрации выпуска облигаций не 
выражает своего отношения к размещаемым облигациям. 
3. Агентство публикует сообщение о государственной регистрации выпуска облигаций и, 
при его наличии, проспект облигаций. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 36. ʇʝʨʝʯʝʥʴ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʤʳʡ ɸʛʝʥʪʩʪʚʦʤ ʜʣʷ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ 
ʦʪʯʝʪʘ ʦʙ ʠʪʦʛʘʭ ʚʳʧʫʩʢʘ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ 
1. Не позднее 20 дней после завершения размещения выпуска облигаций Агентство обязано 
представить в регистрирующий орган утвержденный отчет об итогах выпуска 
(дополнительного выпуска) облигаций. 
2. Одновременно с отчетом об итогах выпуска облигаций в регистрирующий орган 
представляются следующие документы: 
1) заявление о государственной регистрации отчета об итогах выпуска (дополнительного 
выпуска) облигаций; 
2) документ, подтверждающий полномочия лица, подписавшего от имени Агентства отчет об 
итогах выпуска облигаций; 
3) документ, подтверждающий соблюдение требований о раскрытии информации о выпуске 
облигаций. 
3. Регистрирующий орган при отсутствии нарушений, связанных с выпуском облигаций, 
осуществляет государственную регистрацию отчета об итогах выпуска облигаций не позднее 
5 дней со дня его представления Агентством вместе с необходимыми документами. 
4. Формы документов, указанных во втором пункте настоящей статьи, определяется 
Правительством Российской Федерации. 
 
ɻʃɸɺɸ 4.4. ʇʆʈʗɼʆʂ ʇʆɼʇʀʉɸʅʀʗ ɼʆɻʆɺʆʈʆɺ ɿɸʁʄɸ ʄɽɾɼʋ 
ɸɻɽʅʊʉʊɺʆʄ ʀ ʄʋʅʀʎʀʇɸʃʔʅʓʄʀ ʆɹʈɸɿʆɺɸʅʀʗʄʀ. ʆʇʈɽɼɽʃɽʅʀɽ 
ʉʊʆʀʄʆʉʊʀ ʇʈʀɺʃɽʂɸʁʄʆɻʆ ʄʋʅʀʎʀʇɸʃʔʅʓʄ ʆɹʈɸɿʆɺɸʅʀɽʄ 
ɿɸʁʄɸ 
 
ʉʪʘʪʴʷ 37. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʦʙʲʝʤʘ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʤʳʭ ɸʛʝʥʪʩʪʚʦʤ 
ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʦʤʫ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʶ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ ʟʘʡʤʘ 
1. Суммарный объем средств, предоставляемых Агентством муниципальным образованиям в 
соответствии с договором займа, определяется исходя из размера государственной гарантии 
Российской Федерации, предоставляемой Агентству, в соответствии с федеральным законом 
о федеральном бюджете и реестра заявок муниципальных образований, сформированного в 
соответствии со статьей 28 настоящего Федерального закона. 
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2. В случае, если размер государственной гарантии  Российской Федерации, 
предоставленный Агентству в соответствии с федеральным законом о федеральном бюджете, 
меньше предварительного размера государственной гарантии Российской Федерации, 
предусмотренного в соответствии со статьей 31 настоящего Федерального закона, Агентство 
вправе уменьшить объем предоставляемых займов муниципальным образованиям. 
Уменьшение осуществляется пропорционально по всем муниципальным образованиям в 
соответствии с реестром заявок муниципальных образований.  
3. Агентство обязано уведомить муниципальные образования, подавшие заявки на 
привлечение займа, о размере предоставляемых в течение финансового года займов в 
течение 15 дней со дня вступления в силу федерального закона о федеральном бюджете. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 38. ʇʦʨʷʜʦʢ ʧʦʜʧʠʩʘʥʠʷ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʟʘʡʤʘ, ʟʘʢʣʶʯʘʝʤʦʛʦ ʤʝʞʜʫ ɸʛʝʥʪʩʪʚʦʤ ʠ 
ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʝʤ 
1. Договоры займа между Агентством и муниципальными образованиями заключаются с 
даты регистрации выпуска облигаций Агентства федеральным органом исполнительной 
власти по рынку ценных бумаг. Договор должен быть заключен до наступления месяца, в 
который будет осуществлено перечисление денежных средств от Агентства муниципальному 
образованию. 
2. Типовая форма договора займа между Агентством и муниципальным образованием 
утверждается Агентством. 
3. Договор займа между Агентством и муниципальным образованием должен включать: 
1) сумму займа; 
2) срок, на который заем предоставляется; 
3) годовую процентную ставку, по которой рассчитывается стоимость обслуживания займа; 
4) график платежей по обслуживанию и погашению займа; 
5) месяц привлечения займа. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 39. ʇʦʨʷʜʦʢ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʦʡ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʷ ʟʘʡʤʘ 
1. Процентная ставка, по которой рассчитывается стоимость обслуживания займа, 
предоставляемого Агентством муниципальному образованию (далее – ставка привлечения), 
рассчитывается на каждый срок, определенный Агентством. В рамках одного срока для 
муниципальных образований действует единая процентная ставка. 
2. Ставка привлечения определяется как сумма следующих показателей: 
1) эффективной доходности к погашению, по которой осуществлено размещение облигаций 
Агентства; 
2) фиксированной процентной ставки для отчисления в резервный фонд в соответствии со 
статьей 52 настоящего Федерального закона; 
3) процентной ставки для отчисления Агентству на осуществление его текущей 
деятельности. 
3. Фиксированная ставка отчисления в резервный фонд ежегодно утверждается Агентством 
по согласованию с Министерством финансов Российской Федерации. Фиксированная ставка 
может определяться для каждого срока, на который предоставляется заем, отдельно. 
4. Процентная ставка для отчисления Агентству на осуществление его текущей деятельности 
определяется советом директоров Агентства ежегодно и не может составлять более 10 
процентов от ставки привлечения. 
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ʈɸɿɼɽʃ 5. ʆɹʃʀɻɸʎʀʀ  ɸɻɽʅʊʉʊɺɸ 
 
ʉʪʘʪʴʷ 40. ʌʦʨʤʘ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ 
Облигации Агентства выпускаются в документарной форме на предъявителя с обязательным 
централизованным хранением под государственную гарантию Российской Федерации. 
Облигации могут иметь амортизационную структуру погашения. 

 
ʉʪʘʪʴʷ 41. ʉʨʦʯʥʦʩʪʴ ʠ ʦʙʲʝʤʳ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ 
1. Облигации Агентства имеют стандартные сроки обращения – 1 год, 2 года, 3 года, 5 лет, 7 
лет и 10 лет.  
2. Объем отдельных выпусков облигаций Агентства определяется на основании реестра 
заявок муниципальных образований. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 42. ʆʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ 
1. Размещение облигаций осуществляется на аукционе. 
2. Размещение облигаций Агентства осуществляется по номинальной стоимости. На 
аукционе по размещению облигаций Агентства определяется ставка купонного дохода.  
 

ʈɸɿɼɽʃ 6. ʌʀʅɸʅʉʆɺʓɽ ʆʉʅʆɺʓ ʉʀʉʊɽʄʓ ɿɸɽʄʅʆɻʆ 
ʌʀʅɸʅʉʀʈʆɺɸʅʀʗ 
 
ɻʃɸɺɸ 6.1. ʇʈʀʅʎʀʇʓ ʌʀʅɸʅʉʆɺʆʁ ʋʉʊʆʁʏʀɺʆʉʊʀ ʉʀʉʊɽʄʓ 
ɿɸɽʄʅʆɻʆ ʌʀʅɸʅʉʀʈʆɺɸʅʀʗ 
 
ʉʪʘʪʴʷ 43. ʆʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ ʩʠʩʪʝʤʳ ʟʘʝʤʥʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ 
1. Финансовая устойчивость Системы заемного финансирования обеспечивается 
имуществом Агентства, государственными гарантиями Российской Федерации и средствами 
муниципальных образований на счетах Федерального казначейства и его территориальных 
органов в объеме задолженности муниципального образования перед Агентством. 
2. Для обеспечения финансовой устойчивости системы заемного финансирования 
федеральным законом о федеральном бюджете на соответствующий год устанавливается 
право Правительства Российской Федерации выдавать Агентству бюджетные кредиты. 
Порядок предоставления бюджетных кредитов определяется Правительством Российской 
Федерации. 
3. Агентство размещает свои облигации и предоставляет займы муниципальным 
образованиям при соблюдении условия, что объем денежных средств, направляемых 
Агентством на выплату купонного дохода или номинальной стоимости облигации, должен 
быть обеспечен денежными средствами, поступающими Агентству от муниципальных 
образований в соответствии с договорами займа, заключенными в рамках Системы заемного 
финансирования.  
Условия договоров займа между Агентством и муниципальными образованиями по срокам 
должны обеспечивать поступление денежных средств, необходимых для исполнения 
обязательств по облигациям Агентства, на счет Агентства в Федеральном казначействе не 
позднее 15 дней до осуществления выплат по облигациям Агентства; 
В случае нарушения условий договора займа муниципальным образованием, повлекшим 
недостаточность средств в фонде заемного финансирования, Агентство: 
1) использует средства резервного фонда;  
2) направляет в Федеральное казначейство или его территориальный орган требование о 
перечислении денежных средств со счета муниципального образования на счет Агентства.  
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ʉʪʘʪʴʷ 44. ʀʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʛʘʨʘʥʪʠʠ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ 
В случае неисполнения Агентством обязательств по своим облигациям, Министерство 

финансов Российской Федерации по государственной гарантии Российской Федерации 
оплачивает владельцам облигаций суммы, определенные условиями государственной 
гарантии Российской Федерации. 

 
ʉʪʘʪʴʷ 45. ʐʪʨʘʬʥʳʝ ʩʘʥʢʮʠʠ ʜʣʷ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʭ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʡ ʧʨʠ ʥʘʨʫʰʝʥʠʠ 
ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʟʘʡʤʘ 

1. За несвоевременную или неполную уплату денежных средств по договору займа  
муниципальные образования, допустившие указанное нарушение, уплачивают пени.  

2. Пенями признается установленная настоящей статьей денежная сумма, которую 
муниципальное образование должно уплатить сверх выплат, предусмотренными договором 
займа, в случае уплаты последних в более поздние сроки чем сроки, установленные 
договором займа.  

Условия о выплате пени включаются в договор займа в обязательном порядке. 
3. Агентство имеет право требовать от муниципальных образований произвести 

перечисление неуплаченных средств по договору займа и начисленных пеней и 
информировать Министерство финансов Российской Федерации о факте неуплаты. 

4. Пени начисляются за каждый календарный день просрочки начиная со дня, 
следующего за установленным днем уплаты средств по договору займа.  

5. Пени за каждый календарный день просрочки устанавливаются в процентах от 
своевременно неуплаченной суммы средств по договору займа. Процентная ставка пеней за 
один календарный день просрочки соответствует ставке рефинансирования Банка России, 
действовавшей в соответствующий период, деленной на 360 календарных дней. 

6.  Через 5 дней просрочки взыскание денежных сумм неисполненных обязательств 
муниципальных образований по уплате средств по договору займа, а также пеней 
осуществляется Федеральным казначейством или его территориальным органом  по 
обращению Агентства в безакцептном порядке. Указанные денежные суммы подлежат 
зачислению на счет Агентства по учету денежных средств фонда заемного финансирования. 

 
ʉʪʘʪʴʷ 46. ʌʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʝ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ 
1. Расходы Агентства на проведение мероприятий, связанных с функционированием системы 
заемного финансирования, осуществляются за счет имущества Агентства. 
2. В случае недостаточности указанного имущества финансирование мероприятий, 
связанных с функционированием системы заемного финансирования, может осуществляться 
по предложению совета директоров Агентства и по решению Министерства финансов 
Российской Федерации за счет средств федерального бюджета. 
 
ɻʃɸɺɸ 6.2. ʌʆʅɼ ɿɸɽʄʅʆɻʆ ʌʀʅɸʅʉʀʈʆɺɸʅʀʗ 
 
ʉʪʘʪʴʷ 47. ʌʦʥʜ ʟʘʝʤʥʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ 
1. Фонд заемного финансирования (далее – фонд финансирования) – это совокупность 
денежных средств, которые используются Агентством с целью предоставления займов 
муниципальным образованиям в рамках Системы  заемного финансирования, а также  
погашения и обслуживания облигаций Агентства. 
2. Фонд финансирования принадлежит Агентству на праве собственности. 
3. Фонд финансирования обособляется от иного имущества Агентства. По фонду 
финансирования ведется обособленный учет. 
4. На фонд финансирования не может быть обращено взыскание по обязательствам 
Российской Федерации, субъектов Российской Федерации, муниципальных образований, 
банков, иных третьих лиц, а также Агентства, за исключением случаев, когда обязательства 
Агентства возникли в связи с неисполнением им обязанностей в рамках системы заемного 
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финансирования  и принято соответствующее судебное решение об обращении взыскания на 
средства фонда финансирования. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 48. ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʬʦʥʜʘ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ 
1. Источниками формирования фонда финансирования являются: 

1) денежные средства, полученные в результате размещения облигаций Агентства; 
2) часть денежных средств, полученных Агентством от муниципальных образований в 

соответствии с договорами займа, заключенными в рамках Системы заемного 
финансирования. 
2. В случае недостатка средств, указанных в первом пункте настоящей статьи, для 
осуществления выплат по облигациям Агентства дополнительными источниками являются 
средства резервного фонда, созданного в соответствии со статьей 51 настоящего 
Федерального закона, а также средства федерального бюджета, получение которых 
предусмотрено статьей 44 настоящего Федерального закона. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 49. ʅʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʬʦʥʜʘ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ 
Денежные средства фонда финансирования направляются Агентством на: 
1) предоставление займов муниципальным образованиям в рамках Системы заемного 
финансирования,  
2) осуществление выплат по облигациям Агентства. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 50. ɼʝʡʩʪʚʠʷ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʜʦʩʪʘʪʢʘ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚ ʬʦʥʜʝ 
ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʜʣʷ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ 
1. В случае недостатка денежных средств в фонде финансирования, Агентство для 
обеспечения выплат по облигациям Агентства вправе осуществить следующие действия: 

1) использовать денежные средства из резервного фонда; 
2) реализовать финансовые активы, в которые были вложены средства резервного 

фонда; 
 3) обратиться в Министерство финансов Российской Федерации с просьбой о 

выделении Агентству соответствующих денежных средств в виде бюджетного кредита. 
Министерство финансов Российской Федерации принимает соответствующее решение в 
срок, не превышающий пять календарных дней; 

4) принять решение о приостановлении выдачи займов муниципальным образованиям 
за счет средств, полученных от размещения своих облигаций, до осуществления 
своевременного исполнения обязательств по облигациям Агентства; 

5) обратиться в Министерство финансов Российской Федерации с предложением об 
исполнении обязательств по облигациям Агентства в соответствии с государственной 
гарантией Российской Федерации.  
 
ɻʃɸɺɸ 6.3. ʈɽɿɽʈɺʅʓʁ ʌʆʅɼ 
 
ʉʪʘʪʴʷ 51. ʈʝʟʝʨʚʥʳʡ ʬʦʥʜ 
Резервный фонд образуется для осуществления выплат по облигациям Агентства в случае 
недостаточности средств в фонде заемного финансирования. 
Резервный фонд принадлежит Агентству на праве собственности. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 52. ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʨʝʟʝʨʚʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ  
Источниками формирования резервного фонда являются: 
1) часть денежных средств, полученных Агентством от муниципальных образований в 
соответствии с договорами займа, заключенными в рамках Системы заемного 
финансирования; 
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2) доходы от размещения и (или) инвестирования временно свободных денежных средств 
фонда; 
3) имущественный взнос Российской Федерации. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 53. ʅʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʨʝʟʝʨʚʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ  
Денежные средства резервного фонда направляются Агентством на  осуществление выплат 
по облигациям Агентства в случае недостатка средств в фонде финансирования, а также 
размещаются в разрешенные финансовые активы. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 54. ʈʘʟʤʝʱʝʥʠʝ ʠ (ʠʣʠ) ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʝ ʚʨʝʤʝʥʥʦ ʩʚʦʙʦʜʥʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ 
ʨʝʟʝʨʚʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ  
1. Размещение и (или) инвестирование временно свободных денежных средств резервного 
фонда осуществляется на принципах возвратности, прибыльности и ликвидности 
приобретаемых Агентством финансовых инструментов. 
2. Временно свободные денежные средства резервного фонда могут быть размещены и (или) 
инвестированы: 

1) в государственные ценные бумаги Российской Федерации; 
2) в государственные ценные бумаги субъектов Российской Федерации; 
3) в облигации российских эмитентов, за исключением указанных в подпунктах 1) и 

2) настоящего пункта; 
4) в ипотечные ценные бумаги, выпущенные в соответствии с законодательством 

Российской Федерации об ипотечных ценных бумагах; 
5) в банковские депозиты. 

3. Не допускается размещение временно свободных денежных средств резервного фонда в 
иные объекты инвестирования, прямо не предусмотренные настоящим Федеральным 
законом. 
4. Финансовые инструменты, приобретаемые за счет денежных средств резервного фонда, 
являются его неотъемлемой частью и отражаются на балансе, на котором учитывается этот 
фонд. 
 

ʈɸɿɼɽʃ 7.  ʂʆʅʊʈʆʃʔ ɿɸ ʌʋʅʂʎʀʆʅʀʈʆɺɸʅʀɽʄ ʉʀʉʊɽʄʓ ɿɸɽʄʅʆɻʆ 
ʌʀʅɸʅʉʀʈʆɺɸʅʀʗ. ʆʊɺɽʊʉʊɺɽʅʅʆʉʊʔ ʄʋʅʀʎʀʇɸʃʔʅʓʍ ʆɹʈɸɿʆɺɸʅʀʁ 
ɿɸ ʅɸʈʋʐɽʅʀɽ ʋʉʃʆɺʀʁ ɼʆɻʆɺʆʈɸ ɿɸʁʄɸ 
 
ʉʪʘʪʴʷ 55. ʂʦʥʪʨʦʣʴ ʟʘ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʝʤ ʩʠʩʪʝʤʳ ʟʘʝʤʥʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ 
1. Контроль за функционированием системы заемного финансирования осуществляется 
Правительством Российской Федерации и муниципальными образованиями путем участия 
их представителей в органах управления Агентством. 
2. Совет директоров Агентства ежегодно на конкурсной основе определяет аудиторскую 
организацию для проведения проверки финансовой деятельности Агентства. 
3. Контроль за расходованием средств федерального бюджета, направленных в Фонд 
заемного финансирования, осуществляется в порядке, определенном для использования 
средств федерального бюджета. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 56. ʆʩʥʦʚʳ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʷ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ ʠ ʦʨʛʘʥʦʚ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʚʣʘʩʪʠ 
1. Федеральные органы государственной власти, органы государственной власти субъектов 
Российской Федерации, органы местного самоуправления не имеют права вмешиваться в 
деятельность Агентства по реализации законодательно закрепленных за ним функций и 
полномочий. 
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2. Агентство и Министерство финансов Российской Федерации координируют свою 
деятельность и информируют друг друга по вопросам осуществления мероприятий по 
заемному финансированию муниципальных образований. 
3. В целях информационного обеспечения функционирования системы заемного 
финансирования Министерство финансов Российской Федерации направляет в Агентство 
отчетность муниципальных образований, включенных в реестр, и иную необходимую 
информацию. Порядок предоставления информации и ее перечень определяется 
Министерством финансов Российской Федерации по согласованию с Агентством. 
На основании информации, предоставленной Министерством финансов Российской 
Федерации и муниципальными образованиями, Агентство проводит мониторинг 
финансового состояния муниципальных образований – членов системы заемного 
финансирования и оценку состояния их долга. Данные мониторинга подлежат обязательному 
раскрытию.  
4. Агентство, не позднее 20-го числа месяца, следующего за отчетным кварталом, 
представляет в Министерство финансов Российской Федерации отчет о ходе исполнения 
обязательств, обеспеченных государственной гарантией, по форме, устанавливаемой 
Министерством финансов Российской Федерации. 
5. Агентство вправе обращаться в Министерство финансов Российской Федерации с 
предложениями: 

1) о проведении проверки финансового состояния муниципального образования. 
Порядок участия служащих Агентства в таких проверках, их права и обязанности 
устанавливаются нормативными актами Министерства финансов Российской Федерации по 
согласованию с Агентством; 

2) о применении Министерством финансов Российской Федерации к муниципальному 
образованию мер ответственности, предусмотренных федеральными законами, с 
приложением документов, обосновывающих необходимость применения указанных мер. 
6. О принятом решении о проведении проверки муниципального образования и о 
применении к муниципальному образованию мер ответственности Министерство финансов 
Российской Федерации сообщает Агентству в течение 30 дней со дня получения 
соответствующего предложения. 
7. Министерство финансов Российской Федерации привлекает служащих Агентства к 
участию в проверках муниципальных образований – участников системы заемного 
финансирования по вопросам, входящим в компетенцию Агентства. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 57. ʇʦʣʫʯʝʥʠʝ ɸʛʝʥʪʩʪʚʦʤ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʭ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʡ ʠ ʠʥʦʡ 
ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 
Агентство вправе запрашивать информацию по исполнению местного бюджета у 
муниципальных образований. Перечень предоставляемой информации и порядок ее 
предоставления определяется в соглашении о присоединении. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 58. ʉʘʥʢʮʠʠ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ ʧʦ ʦʪʥʦʰʝʥʠʶ ʢ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʦʤʫ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʶ ʟʘ 
ʥʘʨʫʰʝʥʠʝ ʫʩʣʦʚʠʡ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʟʘʡʤʘ ʩ ɸʛʝʥʪʩʪʚʦʤ 
В случае нарушения муниципальным образованием условий договора займа, заключенного с 
Агентством, Агентство вправе приостанавливать предоставление новых займов этому 
муниципальному образованию до погашения просроченной задолженности. 
 
ʉʪʘʪʴʷ 59. ʇʨʘʚʠʣʘ ʧʦʜʚʝʜʦʤʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʧʦʜʩʫʜʥʦʩʪʠ ʩʧʦʨʦʚ 
1. Споры, касающиеся заключения, исполнения, изменения, нарушения, прекращения, 
признания недействительным договора займа между Агентством и муниципальными 
образованиями и применения последствий недействительности договора займа, подлежат 
рассмотрению в Арбитражном суде города Москвы.   
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2. Любые споры, касающиеся нарушения договором займа прав и интересов третьих лиц, 
подлежат рассмотрению в арбитражных судах в соответствии с действующими правилами 
подсудности.   
 
ʈɸɿɼɽʃ 8. ɿɸʂʃʖʏʀʊɽʃʔʅʓɽ ʇʆʃʆɾɽʅʀʗ 
 
ʉʪʘʪʴʷ 60. ɺʩʪʫʧʣʝʥʠʝ ʚ ʩʠʣʫ ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʘ 
1. Настоящий Федеральный закон вступает в силу со дня его официального опубликования. 
2. Правительству Российской Федерации в десятидневный срок со дня вступления в силу 
настоящего Федерального закона определить кандидатуры своих представителей в совете 
директоров Агентства. 
 
 
 
Президент  
Российской Федерации 
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