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Источник: данные банков, CBondS,расчеты ИК «РЕГИОН» 

Доля субъектов федерации в показателях, % 

 

Банковский сектор (активы)     Инвест. сектор (публичный долг) 
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БЮДЖЕТЫ РЕГИОНОВ  

Совокупный дефицит, млрд руб. Совокупный долг, трлн руб. 

Источник: Минфин, Федеральное казначейство, Росстат, расчеты ИК «РЕГИОН» 

- Социальные обязательства регионов на фоне замедления экономического 

роста резко возросли; 

- Возможности федерального центра по поддержке региональной экономики и 

бюджетов ограничены; 

- Растущий дефицит ведет к резкому увеличению объемов долга. 
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УСТРАНЕНИЕ ДИСБАЛАНСА 

- Введен режим «консолидированной группы налогоплательщиков»: 
 По оценке Счетной палаты, выпадающие доходы региональных 
бюджетов составляют десятки миллиардов рублей в год. 

 
- Повышены ставки акцизов, изменены пропорции распределения между 
уровнями бюджетной системы: 

 Легальный оборот подакцизных товаров сократился, валовые 
поступления в региональные бюджеты падают. 

 
- Согласно инструкциям ЦБ РФ для кредитных организаций по 
заимствованиям регионов действуют низкие коэффициенты риска, 
субфедеральные облигации признаны ценными бумагами с низким 
риском. Минфин в 2012-2014 гг. уменьшал стоимость бюджетных 
займов. Сбербанк, ВТБ и РСХБ в текущем году согласились ограничить 
предельные ставки по кредитам субъектов федерации: 

 Для регионов стоимость обслуживания долга стала в меньшей степени 
 подвержена рыночным колебаниям. 



СТОИМОСТЬ ЗАЙМОВ 

Ставки для регионов с рейтингом «BB», % годовых 
 на 31.12.12     на 31.12.13 

Источник: Московская биржа, Портал государственных закупок, расчеты ИК «РЕГИОН» 

- Доля банков в структуре государственного долга существенно выросла; 

- Ставки по займам сравнялись со стоимостью публичных заимствований; 

- Сроки кредитов регионам удлинились, дюрация облигаций сократилась; 

- Дифференциация ставок в зависимости от кредитного качества исчезла. 
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СТОИМОСТЬ ЗАЙМОВ 

Источник: Московская биржа, расчеты ИК «РЕГИОН» 

Текущие ставки для регионов с рейтингами «BBB», «ВВ» и «В» 

9,25

6,0

7,0

8,0

9,0

10,0

11,0

12,0

0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0

█ «ВВВ» █ «ВВ» █ «В» 



СТРУКТУРА ДОЛГА 

Структура государственного долга 

субъектов федерации, % 

█ Ценные бумаги █ Кредиты банков  
 

█ Бюджетные кредиты █ Гос. гарантии 

Крупнейшие банки-кредиторы 

субъектов федерации, млрд руб. 

Сумма Доля, % 

Сбербанк 
609,8 

(+60,3%) 

70,9 

(+9,8 б.п.) 

ВТБ 
138,9 

(+37,0%) 

16,2 

(-1,5 б.п.) 

СМП Банк 
32,6 

(+73,1%) 

3,8 

(+0,5 б.п.) 

Банк Москвы 
25,0 

(в 2.5р) 

2,9 

(+1,2 б.п.) 

Россельхозбанк 
7,4 

(-0,5 %) 

0,9 

(-0,4 б.п.) 

Источник: Минфин РФ, данные банков, расчеты ИК «РЕГИОН» 
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ИНВЕСТОРЫ 

█ Пенсионные накопления  █ Пенсионные резервы  █ Балансы др. банков 
 

█ Баланс Сбербанка   РЕПО Сбербанка █ Иные инвесторы 
Источник: Минфин РФ, РА Эксперт, ЦБ РФ, расчеты ИК «РЕГИОН» 

Основные инвесторы в субфедеральные облигации, % 
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ИНФРАСТРУКТУРА 

Жилищно-коммунальное 

хозяйство 

█ Доля благоустроенного жилья, % 
 

█ Износ системы водоснабжения, % 
 

█ Износ системы водоотведения, % 
 

█ Износ системы теплоснабжения, % 

Источник: Росстат, расчеты ИК «РЕГИОН» 
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█ Парк автомобилей 
 

█ Протяженность автодорог 
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█ Полностью благоустроены, % 
 

█ Требуют капитального ремонта, % 

- Значительная доля россиян по-прежнему живет в неблагоустроенных домах, а 

инфраструктура ЖКХ продолжает деградировать; 

- Дефицит дорожной сети достиг угрожающих масштабов. 



МЕХАНИЗМ РАЗВИТИЯ 

- В условиях бюджетной консолидации действенным долгосрочным механизмом 

создания новых рабочих мест, модернизации экономики и стимулирования 

роста могло бы стать государственно-частное партнерство (ГЧП); 

- Позитивный пример: благодаря реализации проектов ГЧП регионам удалось 

решить проблему нехватки мест в детских дошкольных учреждениях, 

построить новые физкультурно-оздоровительные комплексы; 

- Общий объем готовящихся и реализуемых проектов ГЧП во всех субъектах РФ 

на начало 2014 г. оценивался в 1 трлн руб. По разным оценкам, в нынешнем 

году этот показатель может вырасти до 1,5 трлн руб. В дальнейшем спрос на 

подобный формат продолжит расти. 



ГЧП В РОССИИ 

Использование механизмов ГЧП на региональном уровне сдерживают: 

1) Несовершенная правовая база: 

• действует единственный федеральный закон о концессионных соглашениях; 

• проект закона «Об основах ГЧП» принят лишь в первом чтении; 

• отсутствуют устойчивые основания для применения региональных законов. 

 

2) Неочевидная экономическая целесообразность: 

• зачастую ГЧП воспринимается как запасной вариант на случай нехватки 

средств в региональном бюджете; 

• единый подход к оценке эффективности применения ГЧП отсутствует. 

 

3) Администрирование: 

• регионы склонны перекладывать затраты по подготовке проектов на 

потенциальных инвесторов, но прозрачного механизма компенсации затрат нет; 

• государственные гарантии предоставляются в «ручном» режиме. 



ИК «РЕГИОН» СЕГОДНЯ 

- Ведущий организатор и андеррайтер облигационных займов кредитных 
организаций и субъектов федерации; 

- Один из лидеров рынка по управлению средствами пенсионных фондов 
и корпораций. 

РЕЙТИНГИ И ДОСТИЖЕНИЯ 

Лауреат премии «Финансовая элита России 2014» 

в номинациях: 

• «Компания года на рынке облигаций»,  

• «Компания года в сфере управления 

пенсионными накоплениями» 

 

Лауреат конкурса «Элита фондового рынка 2014» 

в номинации «Компания рынка облигаций» 

Долгосрочный кредитный рейтинг по 

международной шкале «В-», по национальной 

шкале - «ruBBB». Прогноз – «Стабильный». 

Лауреат премии Cbonds Awards 2013 в 

номинациях:  

• «Прорыв года»,  

• «Лучший инвестиционный банк (компания) по 

работе со II-III эшелоном заемщиков», 

• «Лучшая брокерская компания на рынке 

облигаций» 

ОСНОВНЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ 

Показатель 
Значение, 

млрд руб. 
Позиция 

Активы в управлении (2К 2014 г.) 152,4 8 

в т.ч., пенсионные средства 78,9 6 

корпоративные клиенты 42,0 2 

Торговый оборот по облигациям (MOEX, 2013 г.) 1 632,9 2 

Организация облигационных займов (IП 2014г.) 24,1 5 

в т.ч., субфедеральные эмитенты 6,0 3 

Стоимость контролируемого имущества в 

спецдепозитарии (2013 г.) 
126,1 5 

в т.ч. ипотечное покрытие 114,8 2 

Лизинговый портфель (2013 г.) 10,3 27 

Источник: РА «Эксперт», НРА, CBondS, ПАРТАД, ГУ ВШЭ 



СПАСИБО ЗА ВНИМАНИЕ 


