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Аннотация: в странах с рыночной экономикой эволюция муниципального 

финансирования городов развитие отражает путь экономического развития 

соответствующей страны, т.к. невозможно разделить экономику различных 

уровней. Однако в разных странах отдельные муниципалитеты берут собствен-

ные займы, поскольку нуждаются в создании инфраструктуры или отдельных 

инфраструктурных объектов, выходящих за рамки того, что они могли бы себе 

позволить сделать с текущим финансированием или с помощью централизован-

ных трансфертов. Связь между инвестициями в городскую инфраструктуру и 

экономическим ростом хорошо прослеживается на всем протяжении истории 

муниципального заимствования в рамках современной экономической модели. 

Ответственное долгосрочное заимствование может оптимизировать суще-

ствующие муниципальное бюджетирование, и, соответственно, позволить го-

роду быстрее и эффективнее предоставлять жителям, компаниям-резидентам 

больший объем услуг лучшего качества. 
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Муниципальная облигация – это тип кредита, который город или регион бе-

рет для финансирования значимых общественных инициатив [1]. Когда город-

ской бюджет имеет дефицит для реализации определенных инфраструктурных 

проектов [2], то он может обратиться к такой форме долгосрочного финансиро-

вания, как муниципальные облигации. В обмен на инвестиции город обещает вы-
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плачивать проценты по займу в течение установленного периода, и часто обеспе-

чивая дополнительные преференции в рамках своих полномочий. Это означает, 

что инвесторы могут зарабатывать деньги, помогая своему сообществу расти и 

улучшаться, проявляя социальную ответственность с одной стороны, и обеспе-

чивая надежность своих вложений с другой. 

Муниципальные облигации часто рассматриваются как безопасная инвести-

ция. Это связано с тем, что они поддерживаются правительством, а это означает, 

что вероятность дефолта города по кредиту низкая [3]. Инвесторы ценят эту без-

опасность, особенно по сравнению с другими типами инвестиций, которые могут 

быть более рискованными. Кроме того, проценты, полученные по муниципаль-

ным облигациям, часто освобождаются от налогов, что делает их еще более при-

влекательными для инвесторов, стремящихся сохранить большую часть своих 

доходов [4]. 

Считается, что родоначальниками рынков муниципальных ценных бумаг в 

мире являются германские города эпохи средневековья. Исторически сложилось 

так, что на территории Германии города были фактически мини- государствами 

(города Ганзы), и для поддержки равновесия в городском хозяйстве активно ис-

пользовались заемные средства, что, впрочем, нередко приводило к возникнове-

нию затруднений с выплатами кредиторам. Так, задолжавший крупные суммы 

Кенигсберг в XVII веке вынужден был продавать земельные участки и поместья. 

Лишь к началу XIX века сильное федеральное правительство Германии, умень-

шив права отдельных городов и княжеств, наметила курс на сокращение город-

ских долгов и консолидацию бюджета [5]. 

Муниципальные ресурсы большинства городов были весьма скромными. 

Например, бюджетная смета Бостона в 1822 году для города с населением 

45 000 человек – около 200 000 долл. США (£40,000). Париж в 1820 году (при-

мерно 720 тысяч жителей) собрал обычных доходов в объеме 26 миллионов 

франков (1,04 миллиона фунтов стерлингов). К началу 1860-х года годовой бюд-

жет Лондонского графства оставался на уровне чуть более 2 миллионов фунтов 

стерлингов, при численности более 3 миллионов человек. Данные бюджеты не 
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могли покрыть все городские нужды, такие как образование, медицинская по-

мощь, городские хозяйственные услуги и прочее, тем более речь не могла идти о 

проектах городской перестройки. Выходом стал выпуск городских облигаций, 

т.е. ценных бумаг эмитентом которых стал конкретный город [6]. Ко второй по-

ловине девятнадцатого века десятки городов и городских округов выпустили 

свои облигации. Всплеск выпусков пришелся на период после 1850 года, когда 

началось активное строительство сети железных дорог, а выпуском займов пла-

нировали субсидировать строительство инфраструктуры для интеграции в сети 

железных дорог, т.к. железные дороги соединяли страны, и никто не хотел быть 

исключенным [7]. 

 

Рис. 1. Муниципальный 3,5% заем города Берлина, 1882 год, 100 марок 

 

Анализируя опыт, полученный при реализации городских финансовых про-

ектов, можно сделать определенные выводы, об эффективности метода привле-

чения средств [8]. Муниципальные займы, как и любое другое использование 

привлеченных средств, имеют свои особенности, которые можно считать как по-

ложительными, так и отрицательными. Среди потенциальных преимуществ 

можно указать следующие: 



Издательский дом «Среда» 
 

4     https://phsreda.com 

Содержимое доступно по лицензии Creative Commons Attribution 4.0 license (CC-BY 4.0) 

‒ муниципалитеты и другие субсуверенные субъекты могут использовать 

заемные средства для строительства городской инфраструктуры быстрее и вари-

ативнее, чем если бы они пытались финансировать ее на основе бюджетного фи-

нансирования [9]; 

‒ долговое финансирование помогает поддерживать межпоколенческий ка-

питал: будущие пользователи инфраструктуры помогут оплатить ее стоимость 

строительства за счет сборов, сборов или налогов по мере получения услуг и ис-

пользования инфраструктуры; 

‒ автономное заимствование поддерживает децентрализацию. Когда муни-

ципалитеты могут заимствовать на основе своих собственных планов, управле-

ния и финансов, у них есть финансовые возможности для реализации местных 

приоритетов. 

Среди потенциальных недостатков муниципальных заимствований: 

‒ заимствования ограничивают гибкость в принятии решений будущими го-

родскими властями. Поскольку заимствование влечет за собой обязательство по-

гашать со временем, местные руководители, принимающие будущие бюджеты, 

должны будут обеспечить обслуживание долга, понесенного нынешним управ-

лением. Местная власть, который заимствует сегодня, неизбежно в некоторой 

степени связывает своих преемников; 

‒ отсутствие гарантий возврата денежных средств. Изменение политиче-

ской, финансовой ситуации, при отсутствии гарантированной поддержки со сто-

роны центральной власти, может привести город к банкротству, а кредиторов без 

денежных средств [10]. За примерами можно обратиться к истории нашей 

страны. 

Первый выпуск городского облигационного займа в императорской России 

принадлежит городу Ревелю, который эмитировал облигации в 1871 году сроком 

на 34 года. После 1919 года это город Таллин. После этого много городов вос-

пользовалось опытом привлечения финансов, и к 1913 году общая нарицательная 

(заявленная ) стоимость всех выпусков городских облигаций составила уже 
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471,1 миллиона рублей, при том что, в 1913 году общая сумма расходов (обыкно-

венных и чрезвычайных) бюджета Российской империи составила 3382,9 млн 

рублей, а доходов – 3431,1 млн рублей[11]. Крупнейшими заемщиками стали 

семь городов Российской империи – это столица – Санкт-Петербург (рис. 2), 

Москва (рис.3), Варшава, Баку Одесса, Рига, Киев и Харьков, на которые при-

шлось почти 82% от общей заемной денежной массы. Все выпуски эмитирова-

лись на длительный срок (от 30 до 49 лет), и имели заявленную доходность от 3,5 

до 5% [12]. 

 

Рис. 2. Облигация г. Санкт-Петербурга. 1908 год. (Из коллекции автора) 
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Рис. 3. Облигация г. Москвы 1910 год 

 

Характерным для займов было целевое использование собранных средств. 

Так на средства займа Москвы 1892 и 1896 годов был спроектирована и постро-

ена канализация, сооружение и расширение сети электрического транспорта – 

трамваев (1908, 1909 и 1910 годы). Облигации котировались не только на внут-

реннем рынке (примерно 10% объема выпуска), но и котировались на биржах Па-

рижа, Берлина и других Европейских городов [13]. 

Революция октября 1917 года стала для держателей облигаций катастрофи-

ческим моментом, т.к. декретом Совета народных комиссаров РСФСР все ценные 

бумаги Российской империи были объявлены недействительными [14]. Однако 

спустя некоторое время, полученный финансовый опыт дал возможность прово-

дить подобную практику, пусть с определенными ограничениями, в период со-

ветской власти (20-е годы), и в период перестройки и формирования государ-

ственности России после 1991 года. Становление современного рынка ценных 

бумаг и его цифровая трансформация, должны базироваться на опыте, получен-

ным на разном уровне: от государства, до города и муниципалитета. 
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