
Приложение 2. Рынок субфедеральных и муниципальных ценных бумаг

В первом полугодии 1998 г. были зарегистрированы проспекты эмиссии внутренних облигационных займов 20 субъектов Федерации на сумму 8,92 млрд. рублей и 5 муниципальных образований на сумму 370,0 млн. рублей. 

Таблица 1. 22
Объем эмиссии субфедеральных и муниципальных ценных бумаг в 1998 г. (млн. руб.)

Месяц
Субфедеральные займы
Муниципальные займы

Январь
2410
140

Февраль
686,91
40

Март
355,56
25

  1 квартал
3922,47
205

Апрель
2919,78
15

Май
1300
150

Июнь
775,36
0

  2 квартал
4995,14
165

Июль
1500
8,95

Август
2540
0

Источник: Минфин РФ

Крупнейшими эмитентами стали Москва, Санкт-Петербург, республика Саха (Якутия), Омская и Свердловская области, Татарстан. Торговля субфедеральными ценными бумагами сосредоточилась главным образом на трех биржах - СПВБ, ММВБ и МФБ. Лидерство по оборотам субфедеральных облигаций удалось удержать СПВБ. Благодаря эффективной инфраструктуре, сложившейся на базе обслуживания облигаций Санкт-Петербурга, имеющих четырехлетнюю историю, на СПВБ удалось построить сравнительно ликвидный рынок субфедеральных ценных бумаг. При этом ликвидность ценных бумаг поддерживалась маркет-мейкерами, выступающими в роли генеральных менеджеров субфедеральных займов - инвестиционными компаниями "АВК" и "Сбербанк-капитал". В результате к концу первого полугодия на СПВБ обращались облигации 7 крупнейших эмитентов субфедеральных ценных бумаг, при этом бирже удавалось опередить московские торговые площадки даже по оборотам торгов облигациями правительства Москвы. Ликвидность большинства облигаций, обращающихся на ММВБ и МФБ невысока, в их торговых системах по каждой серии облигаций проводятся лишь разовые сделки. 

Одновременно, до второй половины августа, продолжали функционировать региональные биржевые системы, обслуживающие торговлю исключительно субфедеральными ценными бумагами администрации региона базирования, например СМВБ, ЮУФБ, ЕФБ, "Казанский совет по фондовой торговле".

Из семи облигационных займов муниципальных образований, зарегистрированных за первые 7 месяцев 1998 г., лишь ценные бумаги 2 эмитентов - Челябинска (150 млн. руб.) и Новосибирска (140 млн. руб.) вышли на биржевой рынок. Объемы выпуска остальных эмиссий муниципальных ценных бумаг не превышали 40 млн. руб. 

Таблица 1. 23
Эмиссия внутренних субфедеральных и муниципальных ценных бумаг1
Эмитент - субъект Федерации


Объем эмиссии
Биржа


1997 г.
январь-август



(млрд.
1998 г.



руб.)
(млн. руб.)


Москва
4 600
2800
СПВБ, ММВБ, МФБ, МЦФБ

Санкт-Петербург
1 250
2840
СПВБ,ФБ «Санкт-Петербург»

Республика

Саха (Якутия)2
1270
1300
СПВБ

Оренбургская обл.
2 000
----
СПВБ, ФБ «Санкт-Петербург

Омская обл.
350
1000
СПВБ, ФБ «Санкт-Петербург»

Ленинградская обл.
500
----
СПВБ

Свердловская обл.
300
1000
ЕФБ, СПВБ

Иркутская обл.
855
600
МФБ

Ростовская обл.
290
----
МФБ

Новосибирская обл.
200
  200
СМВБ

Челябинская обл.
150
200
ЮУФБ

Татарстан3
800

700
560

----
ФБ "Казанский совет по фондовой торговле"

 ММВБ

Московская обл.
1 000
----
ММВБ

Курская обл.
400
----
ММВБ

Липецкая обл.
100
75
ММВБ

Новгородская обл. 
----
30
ММВБ

Алтайский край
----
300
----

Белгородская обл.
----
100
----

Ивановская обл.
25
20
----

Приморский край
----
200
----

Томская обл.
----
100
----

Республика Чувашия
140
----
----

Ярославская обл.
300
----
----

Амурская обл.
5,4
----
----

Республика Бурятия
50
----
----

Волгоградская обл.
540
----
----

Кабардино-Балкария
0,15
----
----

Республика Коми
150
----
----

Пермская обл.
120
----
----

Самарская обл.
300
----
----

Ямало-Ненецкий АО
280
----
----

Муниципалитеты




г.Челябинск
150
150
ЮУФБ

г.Новосибирск
----
140
СМВБ

г.Нижневартовск
20
40 
----

г.Волгоград
10
25
----

г.Чапаевск
2
4
----

г.Волжский
---
15
----

г.Жуковский
---
4,95
----

г.Брянск
10 
----
----

г.Дубна
10
----
----

г.Калининград
20
----
----

г.Лангепас
20
----
----

г.Лобня 
3
----
----

г.Новокуйбышевск
7,78 
----
----

г.Новочебоксарск
20 
----
----

г.Петрозаводск
16
----
----

г.Саратов
2,59
----
----

г.Чебоксары
100
----
----

г.Челябинск
150
----
----

Ленский район, Республика Саха (Якутия)
10
----
----

г. .Ярославль
30,2
----
----

1. Кроме «сельских» и «энергетических» облигаций. 

2. Отдельные эмиссии облигаций, зарегистрированные в 1997 г., обращаются только на внебиржевом рынке. Торговля облигациями эмитентов на биржевом рынке началась в 1998 г. 

3. Облигации республики Татарстан различных эмиссий раздельно обращаются на ММВБ и фондовой бирже "Казанский совет по фондовой торговле" (КСФТ). С 19 августа торги по облигациям на КСФТ приостановлены. В первом квартале до перевода на КСФТ торги по РКО Татарстана проводились на Волжско-Камской бирже.

Источник: Минфин РФ

Влияние финансового кризиса на рынок субфедеральных ценных бумаг проявилось в резком повышении их доходности на вторичном рынке, следующим за доходностью ГКО. Однако, если к концу июня спрэд между доходностью облигаций Москвы, Санкт-Петербурга, Новосибирской области не превышал 5-15% к доходности ГКО с аналогичным сроком погашения, то по наиболее рискованным субфедеральным ценным бумагам, в том числе облигациям Республики Саха (Якутия), Ленинградской, Оренбургской и Омской областей, превышал 20-40%. Падение котировок субфедеральных ценных бумаг привело к сокращению оборота биржевых торгов - большинство инвесторов предпочитало своевременное погашение облигаций. 

Таблица 1. 24
Биржевой оборот субфедеральных ценных 
бумаг на вторичном рынке
 в I полугодии 1998 г. (млн. руб.)

Эмитент
01.98
02.98
03.98
04.98
05.98
06.98
Биржа

Санкт-Петербург
578,7
898,5
706,5
765,2
421,1
338,3
СПВБ,ФБ "Санкт-Петербург"

Оренбургская обл.
191,4
323,6
275,3
331,0
167,8
170,0
СПВБ,ФБ "Санкт-Петербург"

Москва
46,5
60,0
224,5
159,8
80,7
99,1
СПВБ, ММВБ, МФБ, МЦФБ

Омская обл.1
----
7,8
80,0
73,3
28,6
49,3
СПВБ,ФБ "Санкт-Петербург"

1 Торговля началась в феврале 1998 г. 

Источник: Агентство Прайм-ТАСС

Ряду регионов не удалось найти возможности погашения облигаций из собственных источников, и они вынуждены были идти на рефинансирование своих обязательств по рыночным ставкам, размещая ценные бумаги под 95-100% годовых.
Рост процентных ставок по заемным ресурсам угрожал заметным ухудшением состоянию региональных и местных бюджетов, продолжающих активно наращивать внутренние заимствования. С декабря 1997 года задолженность субъектов Федерации и органов местного самоуправления только перед коммерческими банками возросла почти в 5 раз, с 4,9 до 24,0 млрд. руб. 

Если в течение января-ноября 1997 г. соотношение между депозитами, размещенными муниципальными и региональными органами власти в коммерческих банках, и объемом заимствований у банковской системы было устойчиво положительным в пользу администраций, то уже с декабря прошлого года коммерческие банки стали нетто-кредиторами местных органов власти. К началу июля 1998 г. требования банков к региональным и муниципальным администрациям превысили объем размещенных последними депозитов на 14,6 млрд. рублей. 

Таблица 1. 25
Группировка счетов кредитных организаций (млрд. руб.)


1997 г.
1998 г.

Дата
1.07
1.10
1.01
1.02
1.03
1.04
1.05
1.06 
1.07

Требования к местным органам власти*
4,9
10,3
12,5
20,1 
21,1 
23,0
23,5
24,2
24,0

Депозиты местных органов власти*
10,8
12,0
8,5
11,0
10,9
10,0
11,6
11,7
9,4

Сальдо требований и депозитов
-5,9
-1,7
4,0
9,1
10,2 
13,0
11,9
12,5
14,6

*органы государственной власти субъектов Федерации и местного самоуправления 

Источник: расчеты ИЭППП на основе данных ЦБ РФ

В августе, в результате резкого повышения процентных ставок, подавляющее большинство субфедеральных эмитентов приостановили аукционы по размещению облигаций. Исключение составила Оренбургская область, проведшая 27 августа аукцион по доразмещению 6-месячных облигаций на сумму 50 млн. руб. Успешное доразмещение облигаций было обеспеченно предварительной договоренностью с одним из коммерческих банков, что и позволило области выполнить свои обязательства по происходившему в тот же день погашению облигаций области 1-го выпуска

После объявления дефолта по ГКО, о принудительной реструктуризации своих облигаций, принадлежащих юридическим лицам, объявили республика Татарстан (торги прекращены с 19 августа) и Новосибирская область (торги прекращены 25 августа). 

Правительство Татарстана объявило, что условия погашения республиканских облигаций (РКО) будет жестко привязано к схеме погашения ГКО, предполагая реинвестирование РКО в новые федеральные ценные бумаги. Погашение облигаций, принадлежащих физическим лицам, в денежной форме начато уже с 16 сентября. Условия реструктуризации облигаций Новосибирской областью предусматривают обмен погашаемых ценных бумаг на новые дисконтные годичные облигации с доходностью на уровне 66,73% годовых. Погашение новосибирских облигаций, принадлежащих физическим лицам, производится на первоначальных условиях эмиссии.

Ожидание гиперинфляции, наряду с высокими рисками дефолта, привели к полному обвалу котировок региональных обязательств. По состоянию на 16 сентября 1998 г., доходность к погашению субфедеральных ценных бумаг на вторичных торгах в системе СПВБ превысила: 400% годовых по облигациям Санкт-Петербурга и Свердловской области, 900% годовых по облигациям Оренбургской области и 2000% годовых  по облигациям Омской и Ленинградской областей, Республики Саха (Якутия).

"Сельские" и "энергетические" облигации

Одновременно с потребностью в рефинансировании краткосрочных бюджетных заимствований, в летние месяцы перед десятками регионов встала необходимость погашения и выплаты процентов по так называемым "сельским" облигациям. "Сельские» и «энергетические» облигации были выпущены субъектами Федерации в целях переоформления их задолженности федеральному бюджету по товарным кредитам 1996 г. предприятиям АПК и кредитам 1993-1995 гг. предприятиям энергетики и электрификации. По данным кредитам органы власти субъектов Федерации выступали гарантами возврата денежных средств предприятиями федеральному бюджету, выступавшему в роли кредитора. Особенностями «сельских» облигаций является унифицированность их выпуска: эмиссия осуществлялась равными сериями на срок в 1, 2 и 3 года, бездокументарная форма выпуска, купонный доход в размере 10% годовых. Размещение «сельских» и «энергетических» облигаций осуществлялось с дисконтом на аукционной основе, их обращение на вторичном рынке проходило в торговой системе ММВБ.

В 1997 г. было зарегистрировано 193 проспекта «сельских» облигаций на общую сумму в 6,6372 трлн. руб. и 8 проспектов эмиссии «энергетических» облигаций на сумму 795,18 млрд. руб. В первом полугодии 1998 г. суммарный объем 18 зарегистрированных выпусков сельских и энергетических облигаций составил 722,61 млн. деноминированных рублей.

Поскольку «сельские» облигации были выпущены не по инициативе администраций регионов, а под давлением Минфина РФ, размещались среди сторонних инвесторов (зарегистрированных вне территории региона), а некоторые эмиссии не были размещены и остались в распоряжении Минфина, то многие эмитенты не рассматривают выплаты по этим ценным бумагам как первоочередные. Регионам приходится расплачиваться по гарантированным ими кредитам АПК, которые ранее традиционно списывались, и по этой причине, как правило, использовались неэффективно, без расчета на возвратность. 

Невыплаты по облигациям, даже на фоне дефолта по федеральным обязательствам, вызывают значительные неблагоприятные последствия с точки зрения оценки кредитоспособности региональных властей внутренними и внешними инвесторами. Однако краткосрочные политические и экономические интересы руководства регионов, а также реальная дефицитность бюджетов приводят к случаям дефолта по «сельским» облигациям. Исключением являются те регионы, для которых погашение сельских облигаций составляет сравнительно незначительный процент от объема доходных поступлений, а также регионы, активно проводящие собственные программы выпуска долговых ценных бумаг, для которых невыполнение обязательств по сельским облигациям чревато потерей доверия к остальным выпускаемым ими облигациям.

Массовые случаи дефолта по "сельским" облигациям обострили кризис доверия на рынке субфедеральных ценных бумаг. По состоянию на середину июля никаких причитающихся выплат по сельских облигациям не произвели Астраханская, Волгоградская, Липецкая, Пензенская, Саратовская области, Республики Калмыкия и Удмуртия, Алтайский край и Агинский Бурятский АО. Лишь частично выполнили свои обязательства Читинская, Тамбовская и Калининградская области, Еврейская АО. Полностью выполнили свои обязательства Томская, Омская, Оренбургская области, Республики Карелия, Хакасия и Саха (Якутия). При этом, например, Оренбургской области пришлось в полном объеме выплатить инвесторам дополнительные проценты вследствие допущенной просрочки платежа. 

В сентябре российским судом было принято первое решение в пользу банка МФК-Ренессанс по иску о неисполнении обязательств по сельским облигациям администрацией Еврейского автономного округа.

Внешняя задолженность регионов

Одновременно с ростом внутренних заимствований продолжала наращиваться и внешняя задолженность регионов. В 1997 г. на гребне благоприятной конъюнктуры более двадцати российских регионов готовились выйти на рынок еврооблигаций. Ряд из них получило международный кредитный рейтинг агентств Mood's, Standart&Poor's, IBCA Fitch на уровне Российской Федерации. К июню 1998 г. оформленные указами президента разрешения на выпуск внешних облигационных займов получили 12 субъектов Федерации: Республика Коми, Татарстан, Красноярский край, Ленинградская, Московская, Орловская, Самарская, Свердловская и Челябинская области, а также Москва, Санкт-Петербург и Нижегородская область, уже выпустившие в 1997 году первые эмиссии займов, номинированных в иностранной валюте. 

О подготовке выпуска еврооблигаций заявили еще по крайней мере 10 субъектов Федерации, не получивших пока разрешение на их выпуск, в том числе Республики Саха (Якутия) и Башкортостан, Ханты-Мансийский и Ямало-Ненецкий автономные округа, Астраханская и Пермская области. Суммарный объем планируемых региональных еврооблигационных займов на 1998 г. составлял не менее 4 млрд. долл.

Таблица 1. 26
Некоторые планировавшиеся еврооблигационные займы субъектов Российской Федерации

Название
объем эмиссии
срок обращения
генеральный менеджер, консультант



Астраханская обл. 
DM500 млн.
5 лет
Commerzbank

Иркутская обл.
$100 млн.
н.д.
ING Barings, Всероссийский банк регионального развития

Республика Коми
$100-150 млн.
5 лет
 SBS Warburg, Национальный резервный банк

Красноярский край 
$ 100 млн.
5 лет.
CS First Boston

Орловская обл.
$100 млн.
от 3 лет
Credit Agricole Indosuez, Российский кредит, Держава

Пермская обл.
$150-200 млн. 
н.д.
Morgan Stanley, Менатеп

Самарская обл.
до $500 млн.
5 лет
Goldman Sachs, Инкомбанк

Свердловская обл.
до $150 млн.
3 года
WestMerchantBank, Инкомбанк

Татарстан
$200-500 млн.
3-5 лет
ING Barrings, Альфа-банк

Челябинская обл.
$ 300 млн.
н.д.
Morgan Stanley, Автобанк

Ямало-Ненецкий автономный округ
$250 млн.
н.д.
Bankers Trust, Национальный резервный банк

Источник: Агентство Reuter

Однако, вследствие кризиса доверия со стороны зарубежных инвесторов, в 1 полугодии 1998 г. выпуски еврооблигационных займов были зарегистрированы лишь Москвой (3 эмиссии) и Московской областью. (1 эмиссия). Номинированный в долларах США 500-миллионный займ Москвы разместить уже не удалось. 

При невозможности размещения 3-5-летних внешних займов и крайне высоком уровне номинальных процентных ставок по внутренним заимствованиям ряд российских регионов, в том числе Республика Саха (Якутия), Татарстан, Ямало-Ненецкий автономный округ, пошли на привлечение дорогих краткосрочных внешних кредитов. Например, процентная ставка по кредиту Татарстана составила рекордные для внешних заимствований субъекта Российской Федерации 23% годовых в долларах США. 

Санкт-Петербург, под реструктуризацию накопленного долга, подписал договор о получении доступа к сравнительно "дешевой" кредитной линии ЕБРР в размере 100 млн. долл. Тем не менее, к середине июля чистая нетто задолженность субъектов Федерации в рублях значительно превышала их задолженность в иностранной валюте, что стало одним из факторов поддержки губернаторами предложений по девальвации рубля.

Кредитный рейтинг российских регионов снижался одновременно с рейтингом страны, и к 16 сентября составлял ССС- по шкале Standart&Poor's, что практически отсекает их от рынка частных несвязанных заимствований. 

Таблица 1. 27
Внешние субфедеральные облигационные займы, зарегистрированные Минфином РФ

Эмитент
Объем эмиссии
Срок обращения
Дата
Лид-менеджер

Москва
$500 млн. 
3 года
31.05.97 
CS First Boston, Nomura Int. 

Санкт-Петербург
$300 млн.
5 лет
18.06.97
Salomon Brothers

Нижегородская обл.
$100 млн.
5 лет
03.10.97
ING Barings

Москва
DM 500 млн.
3 года
02.04.98
CS First Boston

Москва
ITL750 млрд.
3 года
03.05.98
Chase Manhattan International

Московская обл.
$300 млн.
5 лет
07.05.98
Swiss Bank, Goldman Sachs

Москва
$500 млн.
20 лет
23.06.98
CS First Boston, ING Barings

Правовое регулирование рынка

27 июля 1998 г. Президентом был подписан Закон "Об особенностях эмиссии и обращения государственных и муниципальных ценных бумаг", установивший ограничения на выпуск субфедеральных и муниципальных облигаций. Предельный объем заемных средств, направляемых субъектом Российской Федерации и муниципальным образованием в течение текущего финансового года на указанные цели, не должен превышать:

- для субъекта Российской Федерации - 30 процентов объема собственных доходов бюджета субъекта Российской Федерации на текущий финансовый год без учета финансовой помощи из федерального бюджета и привлеченных в текущем финансовом году заемных средств;

- для муниципального образования - 15 процентов объема доходов местного бюджета на текущий финансовый год без учета финансовой помощи из федерального бюджета и бюджета субъекта Российской Федерации, а также без учета привлеченных в текущем финансовом году заемных средств.

В составе предельного объема заемных средств не учитываются средства, привлекаемые и полностью используемые в текущем финансовом году:

- на погашение (реструктуризацию) имеющегося долга;

- на обслуживание (за исключением расходов на погашение) соответствующего государственного долга и муниципального долга в текущем финансовом году. При этом предельный объем расходов на обслуживание государственного долга субъекта Российской Федерации или муниципального образования в текущем финансовом году не должен превышать 15 процентов объема расходов бюджета соответствующего уровня.

Субъекты Российской Федерации могут осуществлять эмиссию государственных ценных бумаг, приводящую к образованию внешнего долга, при условии:

-представления при государственной регистрации проспекта эмиссии государственных ценных бумаг сведений о доходах, расходах, размере дефицита бюджета и источниках его финансирования за три последних года, предшествующих указанной эмиссии;

-обеспечения исполнения своих бюджетов в соответствии с бюджетным и налоговым законодательством Российской Федерации;

- получения разрешения на осуществление валютных операций, связанных с движением капитала, в порядке, установленном законодательством Российской Федерации;

- получения в соответствии с международными стандартами кредитного рейтинга, определяемого не менее чем двумя ведущими международными рейтинговыми агентствами;

- соблюдения требований к объему заимствований и объему расходов на погашение и обслуживание всех видов долговых обязательств, установленных законом.

В соответствии с законом "выпуск внешних облигационных займов субъектов Российской Федерации осуществляется с учетом приоритета государственных внешних заимствований Российской Федерации".

Таким образом, реальные полномочия по утверждению внешних заимствований субъектов Федерации концентрируются в Минфине РФ и Центробанке. До принятия предшествующего закону Указа Президента РФ "О порядке выпуска органами исполнительной власти субъектов Российской Федерации внешних облигационных займов" от 9 июня 1998 г. разрешения на выпуск внешних облигационных заимствований регионов предоставлялись указами Президента РФ на индивидуальной основе. 

Следует учитывать, что в отличие от процедуры выпуска субфедеральных еврооблигаций, федеральные органы власти практически не контролируют объемы и стоимость внешних заимствований регионов, оформляемых в виде кредитов. При этом выданные кредиты могут свободно секьюритизироваться кредитором и служить обеспечением переходных ценных бумаг
.

� Так, в апреле 1998 г. были секьюритизированы годичный кредит, предоставленный Ямало-Ненецкому автономному округу, и 6-месячный кредит, выданный республике Татарстан.
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