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1. Введение

Во всем мире к числу наиболее надежных цен�
ных бумаг относятся не только облигации государ�
ства, но и облигации регионов и муниципалитетов.
Хотя зачастую они не столь высокодоходны, как
облигации компаний и банков, зато их погашение
гарантируется бюджетом органа власти. А если
речь идет о регионе или муниципалитете с сильной
экономикой и хорошей репутацией, то тем выше
доверие к таким ценным бумагам.

Представим, что инвестор, не проживающий в
регионе Х, решил вложить свои сбережения в цен�
ные бумаги данного региона. Чтобы узнать, нас�
колько данный субъект кредитоспособен, совре�
менному кредитору даже из дома выходить не надо.
Комплексную оценку способности заемщика к
полному и своевременному выполнению долговых
обязательств на весь срок погашения долга или пе�
риод обращения ценной бумаги с учетом прогноза
возможных изменений экономической среды и со�
циально�политической ситуации отражает рейтинг
кредитоспособности, который можно посмотреть
на сайте рейтингового агентства [1]. Тем не менее,
такие агентства раскрывают методологию присво�
ения рейтинга только в общих чертах, и узнать, по�
чему именно этот регион получил именно такой
рейтинг невозможно.

При принятии решения об организации обли�
гационного выпуска эмитенту, администрации
субъекта или муниципального образования,
необходимо позаботиться об отношении к ним по�
тенциальных инвесторов и их облигационному вы�
пуску. Сформировать хорошую репутацию можно
посредством наиболее полного раскрытия инфор�

мации о регионе и планируемом займе [2]. Идеаль�
ным вариантом представляется размещение такой
информации в Internet.

2. Выделение критериев оценки прозрачности

Для оценки информационной открытости
субъектов РФ необходимо выявить критерии. Под
критериями в данной статье предлагается пони�
мать ту информацию, которая поможет инвестору
оценить регион в качестве эмитента.

Предложенный на сервере органов государ�
ственной власти республики Карелия список кри�
териев для оценки открытости: государственный
долг, бюджет, налоговая база [3] – не в полной мере
отражает современные требования к информации,
необходимой для качественного представления
экономической ситуации в регионе или муници�
пальном образовании. Предлагаемые же в качестве
запрашиваемой информации рейтинговыми агент�
ствами у администраций пункты не могут быть
представлены в полном объеме на официальной
странице субъекта РФ или муниципалитета. При�
чиной этому служит необходимость данных пунк�
тов отражать не только экономическую ситуацию и
кредитную историю региона, но мнения об автори�
тетности власти, характер высказываний независи�
мых экономистов о сложившейся ситуации в целом
[1]. Рассмотрев все предлагаемые способы оценки
раскрытия информации и проанализировав их с
точки зрения размещения на официальном сайте
субъекта или муниципального образования, было
решено предложить следующую шкалу критериев.

Выделим наиболее значимые для инвесторов кри�
терии в первом приближении. Полученные при пер�
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вом рассмотрении критерии затем разобьем на части,
чтобы детально их охарактеризовать.

Предлагаются следующие критерии:

1. Бюджет.

2. Экономические условия.

3. Структура долговых обязательств.

4. Государственная структура и динамика разви�
тия политических отношений.

Рассмотрим каждый критерий подробнее.

3. Бюджет

О способности субъектов Федерации обслужи�
вать в срок свои обязательства можно следить, в
первую очередь, по состоянию их бюджетов. Поэ�
тому на сайте должна быть представлена подробная
информация об исполнении бюджета.

1. Состояние бюджета

Информация о состоянии бюджета, размере де�
фицита или профицита является необходимой для
рассмотрения потенциальным инвестором, т. к. из
бюджета и будут осуществляться выплаты по купо�
нам и самим долговым обязательствам. Регулярное
использование заемного финансирования – если
такая практика сопровождается растущими расхо�
дами по обслуживанию долга – неблагоприятно
отражается на способности органа власти финан�
сировать текущие расходы.

В России немало регионов, которые, несмотря
на размер территории и на известность в СМИ, не
являются в действительности кредитоспособными
плательщиками. И для точной оценки способности
региона платить по долгам требуется тщательный
анализ состояния его бюджета в динамике за нес�
колько лет. Также необходимо наличие информа�
ции о системе прогнозирования и контроля испол�
нения бюджета, в том числе о средствах управле�
ния расходами, процедуре сбора доходов и системе
управления наличностью.

Самым важным пунктом, на который мы пред�
лагаем обратить внимание при рассмотрении ин�
формации о бюджете, является актуальность. Как
известно, имеется ряд важнейших финансовых по�
казателей деятельности субъекта РФ и муниципали�
тетов, данные по которым подготавливают к каждой
отчетной дате. К ним также относятся годовые отче�
ты об исполнении бюджета, данные о налоговых по�
ступлениях в бюджеты всех уровней и т. д. Сегодня
является рядовой ситуация, когда субъект вносит
поправки в основные статьи Закона о бюджете нес�
колько раз в год, поэтому особое внимание необхо�
димо уделять информации о текущем бюджете, его
исполнении за прошлый месяц, квартал [2].

2. Размер налоговой базы бюджета

Налоговая база является основной статьей до�
ходов региона, а, следовательно, и основой для вы�
платы по долговым обязательствам. Размер налого�

вой базы бюджета может быть оценен по объему
валового регионального продукта. Желательно,
чтобы на сайте субъекта были представлены консо�
лидированные сведения о распределении налого�
вых поступлений по уровням бюджетной системы,
удельном весе доходных поступлений от отраслей
сельского хозяйства, промышленности в обла�
стной бюджет и другие сведения. Необходимо так�
же отображать на сайте информацию о зависимо�
сти налоговой базы от одного налогоплательщика.

Одной из важнейших областей анализа креди�
тоспособности станет информация о потенциале
получения дополнительных доходов. При оценке
такой информации рассматриваются данные о сово�
купных и сравнительных уровнях налогового бреме�
ни, а также доле доходов, остающейся в распоряже�
нии органа власти. Оценка уровня налогового бре�
мени включает сравнение объемов налоговых и про�
чих выплат с их объемами в других административ�
но�территориальных образованиях страны.

3. Доходы бюджета на душу населения

Структурированное представление о доходах
бюджета на душу населения дает возможность срав�
нить статистические данные нескольких регионов.
Далеко не все регионы в одинаковой степени спо�
собны быстро мобилизовать и направить свои дохо�
ды на погашение долга. Это легко заметить, если
сравнить их по отношению доходов регионального
бюджета на душу населения. Очевидно, что чем ни�
же душевые доходы бюджета, тем тяжелее переори�
ентировать средства, например, с социальных ста�
тей расходов на долговые выплаты, тем сложнее бу�
дет принять такое решение администрации.

Важной информацией для инвесторов также
являются данные об общем уровне социально�эко�
номического развития территории.

4. Зависимость бюджета от федеральной финансовой 

помощи

Следует отметить, что фактором, ослабляющим
кредитоспособность администрации региона, явля�
ется высокая доля финансовой помощи в доходах.
Так как слабой стороной бюджета региона может
стать необходимость компенсировать значитель�
ную часть расходов за счет федеральной помощи.

4. Экономические условия

Важно, чтобы на сайте сообщалась информация
о размерах и степени диверсификации экономиче�
ской базы, а также информация о конкурентоспо�
собности ее основных отраслей.

1. Экономическая ситуация в регионе

Информация об экономической базе очень су�
щественна для получения подробной характери�
стики кредитоспособности региона. Она помогает
ответить на вопрос, сохранится ли нынешняя эко�
номическая база для поддержки финансового со�
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стояния администрации в будущем? Что очень су�
щественно для инвестора, так как выплаты по цен�
ным бумагам напрямую зависят от доходов субъек�
та в будущем. Финансовое состояние региона
практически всегда находится в тесной зависимо�
сти от состояния экономики. Большинство источ�
ников финансирования (налоги с оборота, на не�
движимость, доходы от выдачи различных лицен�
зий, а также абонентская плата) зависят от показа�
телей экономического развития.

Также своевременная и полная публикация фи�
нансовой отчетности, плановой документации,
промежуточных финансовых отчетов и отчетов о
движении денежных средств поможет инвестору
принять правильное решение о кредитоспособно�
сти региона. Прогнозные данные должны предста�
вляться в разрезе на несколько лет (доход, поток
денежной наличности и баланс). Идеальным их
представлением будет являться стратегия экономи�
ческого развития субъекта на 5–10 лет вперед.

2. Структура занятости и уровень доходов населения

В рамках этой части анализа наибольшее вни�
мание уделяется степени открытости информации
о развитии экономической базы на местном или
региональном уровне как факторам, определяю�
щим стабильность роста доходов соответствующе�
го органа власти. При этом необходимо наличие
информации о характеристике рабочей силы,
структуре занятости и уровня доходов населения.
Среднесрочные колебания темпов роста показате�
лей занятости, личного дохода и объемов промы�
шленного производства, а также уровня безработи�
цы являются наиболее надежными индикаторами
стабильности экономической базы. Существенной
для анализа структуры экономической базы будет
информация о концентрации занятости в отдель�
ных отраслях (например, в горнодобывающей про�
мышленности, банковском секторе, текстильной
промышленности и т. п.) или на отдельных пред�
приятиях, если такая концентрация имеет место.

Уровень занятости населения рассматривается
в сочетании с показателями миграции и изменения
относительной доли трудоспособного населения.

3. Текущее состояние и перспективы развития основных

отраслей и предприятий, конкурентоспособность местной

промышленности

В идеале для получения представления об эко�
номике предприятия необходимо, чтобы раскры�
валась информация, дающая ответы на вопросы,
является ли экономика данного региона зависимой
от одной отрасли, или в основе этой экономики ле�
жат несколько отраслей; могут ли эти отрасли ус�
пешно конкурировать в отношении цены и каче�
ства на внутреннем рынке; какова политика эк�
спорта продукции основных отраслей.

Зависимость от небольшого числа отраслей, в
которых концентрируется рабочая сила и создается
большая часть товаров и услуг, предполагает боль�

шую зависимость от цикличности деловой актив�
ности и спроса на товары, а также общей конку�
рентоспособности данных отраслей.

Большое значение имеют конкурентоспособ�
ность местной промышленности, географическое
положение (например, наличие современных пор�
тов и близость к крупным рынкам и т. п.), наличие
необходимой ресурсной базы (в том числе полез�
ных ископаемых, энергетических ресурсов, квали�
фицированной рабочей силы и т. д.).

4. Ожидаемый объем частных и государственных инве�

стиций, предполагаемые иностранные инвестиции

Другими показателями экономического разви�
тия, информация о которых должна быть раскрыта,
являются недавний и ожидаемый объем частных и
государственных инвестиций, причем особое вни�
мание уделяется прямым иностранным инвести�
циям, активности в строительной отрасли и росту
розничного товарооборота. Информация о дохо�
дах, полученных из бюджетов других органов вла�
сти, необходима для оценивания с точки зрения
объема, предсказуемости и реальной возможности
корректировать их с учетом меняющихся обстоя�
тельств.

5. Структура долговых обязательств

1. Отношение накопленного долга к собственным доходам

Информация об отношении накопленного дол�
га к собственным доходам позволяет определить,
насколько администрация региона способна за
счет собственных средств погасить имеющийся
долг.

2. Законодательство, наличие нормативно закрепленных

правил, регламентирующих порядок выпуска долговых

обязательств и требующих сбалансированного бюдже�

та. Отчеты об исполнении и законы о бюджете, регио�

нальные законодательные акты

Наличие нормативно закрепленных правил, ре�
гламентирующих порядок выпуска долговых обя�
зательств и требующих сбалансированного бюдже�
та, рассматривается как позитивный фактор в
определении прозрачности региона как эмитента.
При отсутствии таких законодательных требова�
ний оцениваются положения официальной поли�
тики, опубликованные на сайте, и их соблюдение
руководством [2].

3. Качество управления и структура долга

Основное внимание уделяется информации об
отношении прямого долга к относительно свобод�
ным доходам, а также отношении полного долга
сектора государственных и муниципальных фи�
нансов к ВВП и в пересчете на душу населения.
Наконец, внимательно анализируется данные о до�
ле доходов, необходимых для обслуживания долга,
и динамика этого показателя.
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В ходе анализа информации об управлении за�
долженностью преимущественное внимание уде�
ляется данным о структуре и составе задолженно�
сти, в том числе срокам погашения, структуре дол�
га по валюте и чувствительности долга к колеба�
ниям процентной ставки.

6. Государственная структура и динамика развития

политических отношений

1. Организационная структура и система руководства

Структура и система руководства представляют
собой индикаторы будущей финансовой стабиль�
ности и отсутствия зависимости деятельности ад�
министрации от ограниченного числа ключевых
фигур. А, следовательно, данная информация до�
бавит дополнительные очки к открытости сайта ре�
гиона РФ.

Громоздкая структура органов законодательной
власти, отсутствие необходимых связей между ни�
ми, а также наличие непреодолимых разногласий
между исполнительной и представительной ветвя�
ми власти, как правило, считаются неблагоприят�
ными факторами.

2. Кредитная история региона как заемщика (эмитента)

Кредитная история должна содержать инфор�
мацию о ранее выпушенных ценных бумагах, исто�
рию их погашения и т. д.

3. Сведения об инвестиционных проектах и предложе�

ниях предприятий региона, объявления об аукционах,

продаже государственного имущества или конкурсах

на участие в госзаказе

Заметим, что кредитоспособность региональ�
ных органов власти также зависит от макроэконо�
мической ситуации в стране, в частности от уровня
инфляции и других характеристик кредитно�де�
нежной и налогово�бюджетной политики страны в
целом. Эти особенности мы предлагаем не учиты�
вать, так как для всех субъектов данные характери�
стики будут иметь одинаковое значение, а, следова�
тельно, не повлияют на решение о предпочтении
между ценными бумагами регионов РФ [3].

7. Процедура выставления оценки

Используя выделенные критерии, можно оце�
нить информационную открытость каждого регио�
на или муниципального образования в Internet. Од�
ним из вариантов является бальный метод, при ис�
пользовании которого каждому критерию будет
выставлена экспертная оценка (балл) по заранее
разработанной шкале, а оценка открытости инфор�
мации будет получаться при умножении присвоен�
ных баллов на вес каждого критерия в общем ито�
ге. Таким образом, появится возможность проран�
жировать существующие Internet�ресурсы регио�
нов по информационной прозрачности.

Заметим, что регион получит баллы за качество
информации и ее объем. Другими словами,
необходимо рассматривать представленные для об�
щего пользования в Internet данные как информа�
цию, характеризующую данный регион как эми�
тента, а вот решение о том, с какой стороны хоро�
шей или плохой, благодаря этой информации, ха�
рактеризуется этот субъект, предлагается решать
инвестору.

Предлагается следующий алгоритм оценки от�
крытости. Для начала каждому критерию выста�
вляется оценка от нуля до ста, где ноль обозначает
полное отсутствие информации о данном критерии
на сайтах региона. А сто баллов выставляется, если
информация удовлетворяет всем необходимым
требованиям, исходя из выбранного способа оцен�
ки информации. Таким образом, будет получен
уровень раскрытия информации в процентах по
каждому критерию, а, после несложных расчетов, и
по всему региону в целом [4].

Необходимо также обратить внимание на то, что
в большинстве случаев подразделения, занимаю�
щиеся выпуском ценных бумаг от лица субъекта,
имеют свой собственный информационный пор�
тал, а сайты администраций лишь на них ссылают�
ся. То есть, информация о регионе, его правовой ба�
зе, эмиссиях рассредоточена на нескольких сайтах,
что делает процесс оценки крайне трудоемким.

Например, для оценки прозрачности Томской
области в первую очередь надо ознакомиться с ин�
формацией, представленной на сайтах Админи�
страции области (www.tomsk.gov.ru), Департамента
финансов области (www.findep.tomsk.gov.ru) и ОГСУ
«Томская Расчетная Палата» (www.trp.tomsk.gov.ru).

8. Заключение

При организации выпуска государственных
ценных бумаг эмитенту необходимо уделить особое
внимание раскрытию следующей информации:

• экономическая ситуация в регионе на текущий
и будущий периоды;

• положительная кредитная история региона как
заемщика;

• характеристики планируемой эмиссии.

Благодаря развитию технологий появляются
новые способы размещения указанных данных. Ра�
скрытие информации в Internet в процессе и после
выпуска имеет свои достоинства и недостатки.

Главным преимуществом размещения данных
на Internet сайтах является общедоступность ин�
формации. Потенциальный инвестор в любой ча�
сти страны может в любое время суток просмотреть
размещенные на сайте данные об эмитенте и пла�
нируемом выпуске. Необходимо отметить, что ре�
гион при использовании Internet получает возмож�
ность моментально предоставлять информацию
для инвесторов по окончании ее подготовки в
удобном для них виде.
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Единственным недостатком раскрытия данных
в Internet будет являться возможное затруднение
при поиске необходимой информации на инфор�
мационном портале региона. Поэтому админи�

страциям субъектов может быть рекомендовано
улучшить процесс поиска информации, указанной
в критериях. Например, при помощи создания
списка ссылок.
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Непредсказуемость – одно из распространен�
ных качеств экономической жизни, категория,
присущая как сферам производства, обмена, ра�
спределения, потребления, так и индивидуальному
и совместному хозяйствованию. Источником этой
непредсказуемости может быть как сам человек, так
и окружающая его среда: нарушающие привычный
ход дел и мыслей явления природы, научно�техни�
ческие новации, политические и экономические
кризисы, чрезвычайные происшествия в различных
областях человеческой деятельности. Как «улица
полна неожиданностями», так и экономика – в си�
лу указанных обстоятельств – несет в себе элемен�
ты неожиданности, стохастичности, непредсказуе�
мости. Перед хозяйствующим субъектом то и дело
возникают непредвиденные проблемы, требующие
подчас немедленного, мгновенного реагирования,
перестройки и приспособления к новой ситуации,
причем человек часто не имеет достаточного време�
ни для принятия обдуманного, взвешенного реше�
ния. В силу вступает психологический фактор – не�
избежность импульсивных поступков.

Вот почему дальнейшее развитие современной
экономической мысли невозможно без учета но�
вых тенденций, в частности, в области психологи�
ческой науки, и математических конструкций, ко�
торые отражали бы не только лишь стремление че�
ловека к максимизации собственной выгоды, а
многообразие экономического поведения людей в
целом. Сегодня «экономический человек» не обла�

дает полной и точной информацией, позволяющей
ему с высокой степенью рациональности осущест�
влять свой выбор, а это значит, что пределы челове�
ческого знания имеют жесткие ограничения, свя�
занные с информационными издержками. В совре�
менной экономической науке наблюдается, таким
образом, отказ от технократического мышления, в
ее структуры все более активно включаются дан�
ные эмпирических и аналитических психологиче�
ских исследований.

В целях обстоятельного анализа процесса вос�
приятия экономических «сюрпризов», психологи�
ческих реакций на них, не исключая условных и
безусловных рефлексов, а также отбора возможных
вариантов приспособляемости к изменяющимся
обстоятельствам, используются различные эконо�
мико�психологические модели личности, челове�
ка. Наибольший интерес представляют те из них, в
которых восприятие экономической непредсказуе�
мости не обусловлено лишь прошлым опытом че�
ловека, его умственным кругозором, но в которых
достойно представлены и формирование ожида�
ний, и психологические качества, и темперамент, и
характер хозяйствующих агентов.

Одна из известных моделей разработана К. Эр�
роу [1]. В ней ожидания экономического субъекта
представлены степенью вероятности, отображаю�
щей любое возможное событие реальным числом в
промежутке между нулем и единицей, включитель�
но. Большая величина вероятности отражает боль�
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