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Аннотация

Предметом статьи является детальное рас-
смотрение существующих условий и принципов 
эмиссии облигаций, эмитируемых для финансиро-
вания расходных обязательств бюджетов субъек-
тов Российской Федерации. 

Предпринята попытка глубокого анализа дей-
ствующих нормативно-правовых актов, регламен-
тирующих эмиссию субфедеральных облигаций,  
с целью выявления методологических принципов 
облигационного финансирования субъектов Рос-
сийской Федерации в современных условиях.

Системный подход к исследованию норма-
тивно-правовой базы послужил основанием для 
утверждения, что в отношении эмитентов суб-
федеральных облигаций установлены жесткие 
нормативные требования, касающиеся как не-
посредственно порядка действий при эмиссии 
облигаций, так и раскрытия соответствующей 
информации.

Сделан вывод, что в современных условиях 
целесообразно выделить специальные принципы 
эмиссии субфедеральных облигаций: принцип за-
конодательной фиксации; принцип фиксирован-
ности срока до погашения; принцип определен-
ности стоимости заимствований.
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характеризуется заметным ростом на-
учно-практического интереса к сег-
менту субфедеральных облигаций. 
Субфедеральные облигации во многом 
являются уникальными финансовыми 
инструментами, что в свою  очередь 
оказывает определенное влияние на 
условия и принципы их выпуска на оте-
чественном облигационном рынке. Сле-
дует отметить, что в настоящее время по-
добные вопросы остаются практически 
не изученными в российской научной 
литературе, несмотря на то что суще-
ствование значительных отличий субфе-
деральных облигаций от других видов 
облигаций в целом признается подавля-
ющим большинством исследователей 
(иными словами, уникальность субфеде-
ральных облигаций в настоящее время 
не ставится под сомнение) [15].

Если говорить об условиях выпуска 
субфедеральных облигаций, то подавля-
ющее большинство специалистов при 
рассмотрении данной проблематики 
ограничивается анализом действующих 
нормативно-правовых актов (прежде 
всего Федерального закона «Об осо-
бенностях эмиссии и обращения госу-
дарственных и муниципальных ценных 
бумаг» от 29 июля 1998 г. № 136-ФЗ, кото-
рый де-факто является основным норма-
тивным документом, регламентирующим 
эмиссию субфедеральных облигаций). 
Причем проводимый анализ нередко 
имеет черты не столько экономического, 
сколько юридического научного иссле-
дования (в частности, распространено 
проведение ретроспективного анализа 
изменений и дополнений, вносимых в за-
конодательные акты, а также выявление 
неточностей и противоречий).

Стоит отметить, что российское за-
конодательство имеет определенные 
недостатки, которые во многом объясня-
ются тем, что в нормативные акты часто 
вносятся изменения и дополнения. Так, 
например, в Федеральный закон «Об 
особенностях эмиссии и обращения го-
сударственных и муниципальных ценных 

бумаг» изменения вносились в 2005 г.  
(18 июля и 26 декабря), в 2006 г. (19 де-
кабря), в 2007 г. (26 апреля) и в 2012 г.  
(14 июня) [10].

Что касается методологических прин-
ципов облигационного финансирова-
ния применительно к субфедеральным 
облигациям, то эта проблематика прак-
тически не рассматривается в россий-
ской специализированной литературе: 
публикаций, посвященных даже наибо-
лее общим принципам облигационного 
финансирования, крайне мало (как нам 
представляется, наиболее полно эта про-
блематика раскрыта Ю.В. Семерниной, 
причем выделенные ею принципы об-
лигационного финансирования вполне 
применимы к субфедеральным облига-
циям, представленным на российском 
рынке) [12. С. 12–23; 13. С. 43–80].

Таким образом, следует признать, что 
принципы и условия эмиссии субфеде-
ральных облигаций объективно требу-
ют дальнейшего изучения и анализа, так 
как в современных экономических ре-
алиях – сокращение доходов бюджетов 
субъектов Российской Федерации при 
одновременном увеличении их расхо-
дов, усугубляющемся ростом стоимости 
привлекаемых финансовых ресурсов и 
снижением интереса иностранных инве-
сторов к вложениям в российский фон-
довый рынок в целом, – логично ожидать 
резкого роста объема данного сегмента 
на национальном облигационном рынке 
и, соответственно, возрастания роли по-
добных субфедеральных заимствований 
в рамках всей российской экономики. 
Обратим внимание, что ожидаемый рост 
объемов эмиссий субфедеральных обли-
гаций позволит обеспечить функциони-
рование бюджета субъекта Федерации 
как инструмента регулирования соци-
альной сферы региона [3] и регулирова-
ния развития экономики региона [4].

Необходимо отметить, что формаль-
ные условия эмиссии субфедеральных 
облигаций достаточно четко и однознач-
но определены в федеральном законе 
«Об особенностях эмиссии и обращения 
государственных и муниципальных цен-
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Abstract

The paper scrutinizes the existing conditions 
and principles of issuing bonds aimed at financing 
expenditure commitments of the budgets of the RF 
subjects.

The author has conducted an in-depth analysis 
of existing legal acts regulating the issue of subfed-
eral bonds in order to discover methodological prin-
ciples of bond financing of the RF subjects in today’s 
conditions.

The systemic approach to studying legal frame-
work enables us to assert that the issuers of subfe-
deral bonds are subject to strict regulatory require-
ments which relate to both operating procedures of 
issuing bonds and disclosure of relevant information.

It is concluded that under current conditions it is 
advisable to distinguish the following specific guide-
lines for issuing regional bonds: the principle of legis-
lative fixation; the principle of fixity maturity, and the 
principle of determining the cost of borrowing.
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ных бумаг» № 136-ФЗ от 29 июля 1998 г., 
причем в отношении субъекта Россий-
ской Федерации, выступающего эмитен-
том этих ценных бумаг, в обязательном 
порядке предусмотрено следующее [10]:

1) «высший исполнительный орган 
государственной власти субъекта Рос-
сийской Федерации ... утверждает Гене-
ральные условия эмиссии и обращения» 
субфедеральных облигаций «в форме 
нормативного правового акта ... субъекта 
Российской Федерации»;

2) эмитент субфедеральных облига-
ций «в соответствии с Генеральными ус-
ловиями принимает документ в форме ... 
нормативного правового акта субъекта 
Российской Федерации ... содержащий 
условия эмиссии и обращения» субфеде-
ральных облигаций;

3) «в соответствии с Генеральными 
условиями и условиями эмиссии и обра-
щения эмитент принимает решение об 
эмиссии выпуска (дополнительного выпу-
ска)» субфедеральных облигаций, причем 
оно «должно быть подписано руководите-
лем эмитента», а «условия, содержащиеся 
в решении о выпуске (дополнительном 
выпуске), должны быть опубликованы в 
средствах массовой информации и (или) 
раскрыты эмитентом иным предусмо-
тренным законодательством Российской 
Федерации способом не позднее чем за 
два рабочих дня до даты начала размеще-
ния» субфедеральных облигаций;

4) эмитент субфедеральных облига-
ций «после завершения отчетного фи-
нансового года, но не позднее 1 февраля 
текущего финансового года, принимает 
документ в форме ... нормативного пра-
вового акта субъекта Российской Феде-
рации ... содержащий отчет об итогах 
эмиссии» субфедеральных облигаций.

Кроме того, целесообразно обратить 
внимание на то, что при утверждении 
каждого из этих документов на законо-
дательном уровне предъявляются опре-
деленные требования к их содержанию. 
Так, при утверждении генеральных усло-
вий эмиссии и обращения субфедераль-
ных облигаций предусматривается, что 
они должны «включать указание на:

l вид ценных бумаг;
l форму выпуска ценных бумаг;
l срочность данного вида ценных 

бумаг (краткосрочные, долгосрочные, 
среднесрочные);

l валюту обязательств;
l особенности исполнения обяза-

тельств, предусматривающих право на 
получение иного, чем денежные сред-
ства, имущественного эквивалента;

l ограничения (при наличии тако-
вых) оборотоспособности ценных бумаг, 
а также на ограничение круга лиц, кото-
рым данные ценные бумаги могут при-
надлежать на праве собственности или 
ином вещном праве» [10].

При регистрации условий эмиссии 
и обращения субфедеральных облига-
ций также подразумевается выполнение 
ряда требований, а точнее, необходимо 
указать [10]:

1) вид ценных бумаг;
2) минимальный и максимальный 

сроки обращения субфедеральных об-
лигаций;

3) номинальную стоимость одной 
ценной бумаги в рамках одного выпуска 
субфедеральных облигаций;

4) порядок размещения субфеде-
ральных облигаций;

5) порядок осуществления прав удо-
стоверенных субфедеральных облига-
ций;

6) размер дохода или порядок его 
расчета;

7) иные существенные условия эмис-
сии и обращения, имеющие значение для 
возникновения, исполнения или прекра-
щения обязательств по субфедеральным 
облигациям, в том числе по ценным бу-
магам с правом выкупа их эмитентом до 
срока их погашения.

В свою очередь, при утверждении 
решения об эмиссии выпуска (дополни-
тельного выпуска) субфедеральных об-
лигаций априори подразумевается, что 
оно должно включать следующие обяза-
тельные условия [10]:

1) наименование эмитента;
2) дата начала размещения ценных 

бумаг;
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3) дата или период размещения цен-
ных бумаг;

4) форма выпуска (дополнительного 
выпуска) ценных бумаг;

5) указание на вид ценных бумаг;
6) номинальная стоимость одной 

ценной бумаги;
7) количество ценных бумаг выпуска 

(дополнительного выпуска);
8) дата погашения ценных бумаг;
9) информация о соблюдении пре-

дельных размеров дефицитов бюджетов,  
долга и расходов на обслуживание дол-
га, установленных Бюджетным кодексом 
Российской Федерации;

10) иные условия, имеющие значение 
для размещения, обращения субфеде-
ральных облигаций, а также для испол-
нения обязательств по ценным бумагам, 
в том числе по ценным бумагам с правом 
выкупа их эмитентом до срока их пога-
шения.

Примечательно, что достаточно 
жесткие формализованные требования 
предъявляются и к отчету об эмиссии 
субфедеральных облигаций, в частности, 
в нем должны быть указаны [10]:

1) государственные регистрацион-
ные номера выпусков государственных 
или муниципальных ценных бумаг, раз-
мещение которых осуществлялось в от-
четном финансовом году;

2) порядок размещения ценных бу-
маг;

3) даты размещения ценных бумаг 
указанных выпусков;

4) даты погашения ценных бумаг ука-
занных выпусков;

5) фактическая цена размещения 
ценных бумаг (в процентах от номиналь-
ной стоимости);

6) количество размещенных ценных 
бумаг указанных выпусков;

7) объем денежных поступлений в 
бюджет заемщика от размещения госу-
дарственных или муниципальных цен-
ных бумаг каждого из указанных выпу-
сков.

Стоит обратить внимание и на тот 
факт, что перечисленные выше доку-
менты должны быть опубликованы в со-
ответствии с требованиями Федераль-
ного закона «О рынке ценных бумаг» от 
22 апреля 1996 г. № 39-ФЗ, причем по-
мимо них дополнительно предполага-
ется «опубликование и (или) раскрытие 
эмитентом иным предусмотренным за-
конодательством Российской Федера-
ции способом информации, связанной с 
решением о выпуске (дополнительном 
выпуске), в том числе информации о 
размере очередного купона по государ-

ственным или муниципальным ценным 
бумагам с переменным купонным дохо-
дом в соответствии с условиями эмиссии 
и обращения и решением о выпуске (до-
полнительном выпуске)», а также обяза-
тельная публикация органами исполни-
тельной власти субъектов Российской 
Федерации ежеквартальных отчетов об 
исполнении бюджетов субъектов Рос-
сийской Федерации и ежемесячной ин-
формации об объеме долга заемщика 
[10]. Иными словами, в отношении эми-
тентов субфедеральных облигаций уста-
новлены жесткие нормативные требова-
ния, касающиеся как непосредственно 
порядка действий при эмиссии облига-
ций, так и раскрытия соответствующей 
информации.

Как нам представляется, проанализи-
ровав условия эмиссии субфедеральных 
облигаций, предусмотренные действую-
щим законодательством, помимо общих 
принципов облигационного финанси-
рования, выделяемых Ю.В. Семерниной 
[11. С. 47–58], можно выделить и специ-
альные принципы, характерные для на-
ционального рынка субфедеральных об-
лигаций.

Во-первых, очень важным методоло-
гическим принципом при выпуске суб-
федеральных облигаций является прин-
цип законодательной фиксации.

Данный принцип подразумевает, что 
до начала размещения субфедеральных 
облигаций происходит утверждение 
генеральных условий эмиссии и об-
ращения субфедеральных облигаций, 
условий эмиссии и обращения субфе-
деральных облигаций и решения о вы-
пуске (дополнительном выпуске) суб-
федеральных облигаций, а после их 
размещения – утверждение отчета об 
итогах эмиссии субфедеральных об-
лигаций, причем все документы при-
нимаются один за другим в строгой по-
следовательности и, за исключением 
решения о выпуске (дополнительном 
выпуске), в обязательном порядке име-
ют статус нормативных правовых актов 
субъекта Российской Федерации. Следу-
ет отметить, что в отношении решения 
о выпуске (дополнительном выпуске) 
субфедеральных облигаций обязатель-
ное требование его принятия в виде 
нормативного акта субъекта Российской 
Федерации в федеральном законе «Об 
особенностях эмиссии и обращения го-
сударственных и муниципальных цен-
ных бумаг» № 136-ФЗ от 29 июля 1998 г. 
отсутствует, хотя субъекту Российской 
Федерации не запрещается принять его 
в виде нормативного акта.

В данном случае большое значение 
имеет последовательность принятия со-
ответствующих нормативных актов, при-
чем каждый последующий нормативный 
акт должен строго соответствовать ра-
нее принятому нормативному докумен-
ту, т.е. условия эмиссии и обращения и 
решение о выпуске субфедеральных об-
лигаций в принципе не могут противоре-
чить генеральным условиям их эмиссии 
и обращения [6].

Обратим внимание на то, что реше-
ние о выпуске (дополнительном выпуске) 
субфедеральных облигаций должно при-
ниматься в рамках бюджетного процес-
са в субъекте Федерации. Российскими 
исследователями предлагаются различ-
ные группировки действий участников 
бюджетного процесса, в частности, вы-
деляются общие (базовые) действия, 
действия отраслевых органов и действия 
финансовых органов [2. С. 29]. Принятие 
решения о выпуске субфедеральных об-
лигаций может быть отнесено к двум по-
следним видам действий субъектов бюд-
жетного процесса.

Практическое применение принци-
па законодательной фиксации можно 
рассмотреть на примере эмиссии обли-
гаций Белгородской области (в частно-
сти, этот субъект Российской Федерации 
осуществил эмиссию облигаций 30 июня 
2014 г., разместив выпуск облигаций 
«БелгородскаяОбл-35008-об» на сумму 
5,0 млрд р.) [9].

Так, правительством Белгородской 
области было принято постановление 
«Об утверждении генеральных условий 
эмиссии и обращения государственных 
облигаций Белгородской области» от  
1 апреля 2013 г. № 114-пп, в соответствии 
с которым «эмитентом облигаций от име-
ни области выступает правительство 
Белгородской области», а «обязатель-
ства, возникающие в результате эмиссии 
облигаций, подлежат оплате в валюте 
Российской Федерации», причем испол-
нение обязательств по ним «осуществля-
ется в денежной форме» [7].

В постановлении правительства Бел-
городской области «Об утверждении 
Условий эмиссии и обращения государ-
ственных облигаций Белгородской об-
ласти 2014 г. в форме документарных 
ценных бумаг на предъявителя с фикси-
рованным купонным доходом и аморти-
зацией долга» от 3 марта 2014 г. № 65-пп 
устанавливаются общие параметры вы-
пуска субфедеральных облигаций, поря-
док размещения и обращения облигаций, 
порядок получения доходов и погашения 
облигаций, порядок выкупа облигаций 
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и выпуска выкупленных облигаций в по-
следующее обращение, а также приво-
дится информация об эмитенте и испол-
нении бюджета Белгородской области 
за 2011–2013 гг. [8]. В частности, в этом 
документе устанавливается, что «номи-
нальная стоимость облигации …  состав-
ляет 1000 (одна тысяча) рублей», при этом 
«весь выпуск оформляется глобальным 
сертификатом, который удостоверяет со-
вокупность прав на облигации, указанные 
в нем», «сертификат на руки владельцам 
облигаций не выдается», а переход права 
собственности на субфедеральные обли-
гации происходит «в момент осуществле-
ния приходной записи по счету депо при-
обретателя» [8].

В отношении данного выпуска об-
лигаций решение об их эмиссии было 
принято постановлением Правительства 
Белгородской области «Об утверждении 
решения об эмиссии государственных 
облигаций Белгородской области 2014 г. 
в форме документарных ценных бумаг 
на предъявителя с фиксированным ку-
понным доходом и амортизацией дол-
га» от 9 июня 2014 г. № 214-пп, т.е. также 
имело место принятие нормативного 
акта субъекта Российской Федерации. 
В соответствии с данным документом 
устанавливаются конкретные параметры 
облигационного выпуска (в частности, 
определяется общий объем эмиссии об-
лигаций (в данном случае он составляет 
5 млрд р.), депозитарий, уполномочен-
ный на хранение глобального сертифи-
ката), порядок размещения и обращения 
облигаций (определяется дата начала 
размещения облигаций), порядок осу-
ществления прав, удостоверяемых об-
лигациями, порядок расчета дохода и 
погашения облигаций (в том числе опре-
деляется срок погашения облигаций, 
количество и продолжительность купон-
ных периодов), а также информация о 
соблюдении бюджетного законодатель-
ства [9].

Таким образом, в условиях рассма-
триваемого примера принцип законо-
дательной фиксации соблюдается в от-
ношении всех документов, принимаемых 
до момента начала размещения субфе-
деральных облигаций (в данном слу-
чае принятие отчета об итогах эмиссии 
должно произойти до 1 февраля 2015 г.). 
Очень важно заметить, что данный прин-
цип абсолютно не характерен при эмис-
сии корпоративных облигаций (так, в на-
стоящее время при эмиссии последних 
решение о выпуске (дополнительном вы-
пуске) облигаций регистрируется Банком 
России, но сам этот документ, утверждае-

мый советом директоров (как вариант – 
наблюдательным советом эмитента) или 
органом, осуществляющим его функции, 
ни при каких обстоятельствах не может 
получить статус нормативного акта).

Во-вторых, к методологическим 
принципам эмиссии субфедеральных об-
лигаций, по нашему мнению, следует от-
нести принцип фиксированности срока 
до погашения.

Этот принцип предполагает, что для 
эмитента субфедеральных облигаций 
крайне важен срок исполнения обяза-
тельств по погашению их номинальной 
стоимости, причем в каждый конкрет-
ный момент времени он должен иметь 
четкое и однозначное представление о 
величине своих обязательств перед вла-
дельцами облигаций.

На практике принцип фиксирован-
ности срока до погашения означает, что 
эмитенты субфедеральных облигаций 
при определении параметров облигаци-
онных выпусков будут принципиально 
отказываться от облигаций со встроен-
ными опционами, причем эмитенты бу-
дут избегать как облигаций с опционами 
пут, так и с опционами колл [16. С. 7].

Традиционно считается, что обли-
гации со встроенными опционами яв-
ляются более предпочтительными для 
эмитента облигаций, так как в случае 
снижения среднего уровня процентных 
ставок и, соответственно, уменьшения 
стоимости заимствований у него появля-
ется возможность рефинансировать свой 
долг под более низкую ставку (в этом 
случае эмитент реализует опцион колл 
и выкупает облигации у их владельцев 
по фиксированной цене, определенной 
в эмиссионных документах, а затем  раз-
мещает новый выпуск облигаций, но уже 
под более низкую процентную ставку). 

В свою очередь, облигации со встро-
енным опционом пут считаются более 
привлекательными для инвесторов, так 
как позволяют им в определенную дату 
(определенный период времени) предъ-
явить принадлежащие им облигации к 
выкупу, а эмитент облигаций будет обя-
зан выкупить эти бумаги. Реализация 
опциона пут интересна владельцам об-
лигаций в случае роста процентных ста-
вок, так как они получают возможность 
реализовать опцион пут (чаще всего 
цена выкупа облигаций равна их номи-
нальной стоимости), а потом купить на 
рынке облигации сопоставимого кредит-
ного качества (возможно, того же самого 
эмитента), т.е., воспользовавшись этим 
опционом, инвестор реинвестирует свои 
средства с более высокой доходностью.

В нашей стране четкое соблюдение 
данного принципа во многом обусловле-
но спецификой бюджетного процесса, а 
точнее тем, что все расходы на обслужи-
вание долга субъекта Российской Феде-
рации, в том числе выпущенных им суб-
федеральных облигаций, должны быть 
заложены в бюджет соответствующего 
финансового года, при этом они долж-
ны быть предусмотрены в виде вполне 
определенной суммы (это касается как 
купонных выплат по облигациям, так и 
погашения их номинальной стоимости), 
т.е. эмитент должен заранее однозначно 
определить сумму, необходимую на ис-
полнение обязательств по облигациям. 
При этом возможность для корректиров-
ки заложенной в бюджет суммы на ис-
полнение обязательств по субфедераль-
ным облигациям фактически отсутствует 
(особенно в том случае, если речь идет 
об ее увеличении).

Очевидно, что при эмиссии субфе-
деральных облигаций без встроенных 
опционов выполнение данного требо-
вания не составляет никакого труда, при 
этом не имеет значения характер пога-
шения облигаций (это могут быть как 
облигации, по которым предусмотрено 
единовременное погашение номиналь-
ной стоимости (так называемое «пога-
шение пулей»), так и амортизируемые 
облигации, предусматривающие специ-
альный график погашения номинала). 
Амортизируемые субфедеральные об-
лигации получили широкое распро-
странение в отечественной практике, 
так как «растянутое во времени» пога-
шение их номинальной стоимости в со-
четании с возможностью определения 
индивидуального графика амортизации 
для каждого облигационного выпуска 
объективно позволяет оптимизировать 
расходы на обслуживание облигацион-
ного долга.

При наличии же встроенного опцио-
на пут эмитент субфедеральных облига-
ций фактически не может точно оценить 
потребность в финансовых ресурсах для 
обслуживания своих обязательств по 
облигациям, так как в действительности 
корректно оценить количество облига-
ций, которое будет предъявлено к вы-
купу в дату оферты, просто невозможно. 
Мало того, крайне сложно получить даже 
приблизительную оценку возможного 
объема выкупа, так как он зависит от 
решений крупнейших владельцев об-
лигаций, количество которых в принци-
пе нельзя точно спрогнозировать (на-
пример, даже в условиях стабильности 
процентных ставок крупный держатель 
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облигаций может принять решение  
о предъявлении облигаций к выкупу при 
наличии у него более доходной альтер-
нативы, причем она совсем не обязатель-
но будет именно на рынке облигаций, 
или в рамках элементарного пересмотра 
структуры инвестиционного портфеля, 
предполагающей более высокий уро-
вень его отраслевой диверсификации  
и, соответственно, уменьшение удель-
ных весов отдельных отраслей и от-
дельных облигационных выпусков в его 
структуре). 

В итоге в настоящее время на россий-
ском рынке субфедеральных облигаций 
просто отсутствуют выпуски облигаций 
со встроенными опционами (это каса-
ется как опционов колл, так и опционов 
пут).

В-третьих, для выпуска субфедераль-
ных облигаций характерен принцип 
определенности стоимости заим-
ствований, который заключается в том, 
что эмитент непосредственно заинте-
ресован в однозначном определении 
стоимости осуществляемых заимствова-
ний на облигационном рынке в разрезе 
каждого облигационного выпуска, при-
чем не только в целом за весь период 
обращения субфедеральных облигаций, 
но и за каждый отдельно взятый купон-
ный период. Иными словами, эмитенты 
подобных облигаций прямо заинтересо-
ваны в том, чтобы заранее определить 
сумму купонных выплат, которые необхо-
димо осуществить в пользу инвесторов 
(в случае эмиссии дисконтных облигаций 
стоимость заимствований изначально 
является определенной, так как их пога-
шение осуществляется по номинальной 
стоимости).

Данный принцип, как и предыдущий, 
также связан с особенностями формиро-
вания бюджетов субъектов Российской 
Федерации. Непосредственный расчет 
показателей расходов регионального 
бюджета (в том числе затрат на выплаты 
владельцам купонных облигаций) ведет-
ся региональным финансовым органом 
в рамках «расчетно-аналитического на-
правления» [5. С. 41] его деятельности. 
Реализация принципа определенной 
стоимости заимствований позволяет по-
высить качество бюджетного планиро-
вания в регионе, так как обеспечивает 
формирование обоснованной оценки 
объема ресурсов, которые должны быть 
предусмотрены в бюджете на обслужи-
вание государственного долга субъек-
та РФ.

По сути, сам бюджетный процесс не 
предполагает возможности использова-
ния неких интервальных оценок, необхо-
димость которых неизбежно возникала 
бы в случае эмиссии субфедеральных об-
лигаций с плавающей купонной ставкой 
[1. С. 22–26]. Специфика облигаций с пла-
вающей купонной ставкой заключается 
в том, что сама ставка по таким ценным 
бумагам формируется из двух компонент 
[14. С. 24–29]:

1) базовой ставки (в подобном каче-
стве, в частности, могут выступать ставка 
по государственным облигациям сопо-
ставимой длительности; ставки денежно-
го рынка; уровень инфляции и т.д.);

2) премии за риск, непосредственно 
зависящей от уровня кредитного каче-
ства эмитента облигаций.

Как правило, величина премии за 
риск является постоянной и измеряется 
в базисных пунктах, а величина базовой 

ставки является переменной величиной, 
т.е. купонная ставка по облигациям с пе-
ременной ставкой в общем случае будет 
изменяться пропорционально измене-
нию базовой ставки и заранее оценить 
величину такого изменения невозможно 
(например, в 2014 г. обострение геополи-
тической ситуации в глобальном масшта-
бе привело к заметному росту процент-
ных ставок на российском рынке, причем 
даже в самом конце 2013 г. вероятность 
подобного варианта развития событий 
оценивалась как крайне низкая).

В связи с этим в России эмитенты 
субфедеральных облигаций стремятся 
к тому, чтобы зафиксировать величину 
купонной ставки на каждый купонный 
период, однако это не означает, что она 
обязательно будет одинаковой в течение 
всего срока обращения облигаций. Впол-
не возможны варианты, когда купонная 
ставка постепенно изменяется в течение 
срока обращения облигаций, причем до-
пускаются самые разные варианты ее из-
менения (уменьшение, увеличение или 
разнонаправленное изменение купон-
ной ставки по облигациям).

Стоит отметить, что сейчас на отече-
ственном рынке нет выпусков субфеде-
ральных облигаций с плавающей купон-
ной ставкой.

Таким образом, резюмируя сказан-
ное выше, можно констатировать, что 
на российском рынке субфедеральных 
облигаций целесообразно выделить ряд 
методологических принципов, отражаю-
щих специфику этих финансовых инстру-
ментов: принцип законодательной фик-
сации; принцип фиксированности срока 
до погашения; принцип определенности 
стоимости заимствований. 
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