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ВВЕДЕНИЕ

Выпуск заемных инструментов позволяет местным властям финансировать самые разные дорогостоящие проекты, включая строительство и содержание дорог, школ, экономическое развитие региона. Муниципальные облигации - это один из возможных заемных инструментов, с помощью которых местные власти могут финансировать такие проекты. Облигации не только приносят необходимые средства по низкому проценту, но и позволяют растягивать погашение долга на весь срок функционирования создаваемых сооружений.
Однако способность местных властей финансировать проекты путем выпуска облигаций не беспредельна, и ошибки могут иметь катастрофические последствия для финансового благополучия муниципалитета. Если не выполнено какое-то требование законодательства, заем будет считаться недействительным; если неправильно проведен маркетинг облигаций, будет слишком мало желающих их купить; если же условия займа плохо обоснованы экономически, местному бюджету придется долгое время выплачивать высокие проценты.

В США Закон о налоговой реформе 1986г. резко сузил круг необлагаемых налогом облигаций. Отныне выпуск необлагаемых налогом муниципальных облигаций для нужд частного (небюджетного) сектора будет обходиться дороже, и получить для них освобождение от налогов будет сложнее, поскольку новый Закон устанавливает ограничения и на величину таких займов, и на процент поступлений от них, который может быть израсходован в частном секторе. При этом Закон напрямую не налагает ограничений на выпуск штатных и муниципальных облигаций, поступления от которых идут на финансирование традиционных нужд государственного или муниципального (бюджетного) сектора. На них не распространяются ни ограничения на объем выпуска, ни иные ограничения, установленные для облигаций, выпускаемых муниципалитетами для нужд частного сектора. Однако даже облигации, выпускаемые для нужд госсектора, (во всяком случае, большинство из них) подпадают под введенный в Законе 1986 г. запрет на получение арбитражной (спекулятивной) прибыли.

Другое изменение, которое также затрагивает рынок необлагаемых налогом облигаций, - это снижение налоговых ставок. Наивысшая ставка налога на доходы физических лиц в новом Законе снижена от 50 до 28%, а самая высокая ставка налога на прибыль предприятий - с 46 до 34%. Это снижает сравнительную привлекательность необлагаемых налогом облигаций для инвесторов, и чтобы они не переключились на покупку облагаемых налогом ценных бумаг, муниципалитетам придется, видимо, повысить традиционно низкие ставки процента по своим безналоговым облигациям. Кроме того, даже облигации, выпущенные для финансирования нужд госсектора, могут создать у корпораций проблемы с альтернативным минимальным налога, о чем мы еще будем говорить.

В целом, в результате принятия нового Закона необлагаемые налогом муниципальные облигации пострадали примерно на столько же, насколько и выиграли. На них негативно сказалось снижение ставки подоходного налога и введение правил, приведших к сокращению спроса на такие облигации со стороны банков и страховых компаний. Позитивную же роль сыграло то, что ужесточение требований, которым должны удовлетворять выпускаемые для нужд частного сектора облигации, чтобы получить освобождение от налогов, снизило предложение необлагаемых налогом облигаций, что способствовало росту спроса на освобожденные от налога муниципальные облигации, поскольку покупка таких облигаций - это одна из немногих еще доступных инвесторам мер по снижению своего налогового бремени.

Что касается облигаций, поступления от которых идут на нужды государственного (муниципального) сектора, то они по прежнему освобождены от налогов, однако в новом Законе для таких облигаций введено более узкое определение. По Закону 1986 г. облигациями, выпущенными для финансирования нужд государственного (муниципального) сектора, считаются облигации, удовлетворяющие следующим двум критериям: 1) на финансирование или кредитование негосударственного сектора идет не более 10% поступлений от выпуска; 2) не более 10% платежей в погашение основного долга или процентов производится счет небюджетных (частных) организаций или обеспечивается имуществом таких организаций. Большинство положений Закона 1986 г., где речь идет о займах на нужды госсектора, относятся к облигациям, выпущенным после 1 сентября 1986 г. 

ОБЗОР МУНИЦИПАЛЬНЫХ ОБЛИГАЦИЙ

Муниципальная облигация - это ценная бумага с фиксированным доходом, представляющая собой договор между заемщиком (муниципалитетом) и кредитором. На облигации указывается источник средств, за счет которых она будет погашаться, ставка процента, дата погашения и размер долга, на нее приходящийся (номинал). В отличие от держателей акций, которые участвуют в собственности на выпустившее акции предприятие, держатели облигаций являются по отношению к эмитенту всего лишь кредиторами, т.е. прав собственности на муниципальное имущество с покупкой облигации не приобретают. Покупка муниципальных облигаций традиционно считается весьма привлекательным вложением денег, поскольку такие бумаги надежны, а доходы, которые по ним выплачиваются, не облагаются налогом.

Муниципальные облигации обладают и другими достоинствами, в том числе:

· есть из чего выбрать: муниципальных облигаций много, и всегда можно подобрать то, что нужно конкретному инвестору - по степени надежности, географически, по ставке процента и графику погашения

· их можно использовать в качестве залога: муниципальные облигации отлично подходят на эту роль, и в качестве обеспечения под получение кредита котируются выше, чем акции или облигации корпораций

· с ними просто работать: хотя сам рынок муниципальных облигаций достаточно сложен, владеть или распоряжаться ими достаточно просто. Купоны обычно отрезаются два раза в год, и ведение учета отрезанных купонов вполне адекватно отражает административные или накладные расходы.

· их легко продать: муниципальные облигации достаточно ликвидны и спрос на них на вторичном рынке всегда высок.

Выпуск муниципальных облигаций в качестве долгосрочного заемного инструмента имеет довольно стабильную историю. В конце 50х и в 60х годах поступления от размещения облигаций и иных долгосрочных заемных инструментов давали примерно 50% средств, требуемых для финансирования штатных и муниципальных программ перспективного развития (программ капитального строительства). В конце 70х эта доля в среднем составляла примерно 60%. 

Хотя использование долгосрочных долговых инструментов для финансирования капитальных проектов развивалось достаточно стабильно, было несколько периодов высокой нестабильности, которая была в основном связана с колебаниями процентных ставок и спроса на ценные бумаги (предложения капитала). Соотношение спроса и предложения на рынке капитала всегда влияет на рынок облигаций, при этом успех или неуспех конкретных займов зависит также и от других факторов, например, от финансового статуса муниципалитета-эмитента, темпов инфляции, от экономической ситуации и характеристик финансируемого проекта.

До 1983 г. большинство муниципальных облигаций в США выпускались как облигации на предъявителя. Однако в 1982 г. был принят закон, согласно которому все или почти все долгосрочные заемные обязательства местных властей должны быть именными - причем именными как по получателю выплат по основному долгу, так и по получателю процентного дохода, иначе на них не будет распространяться безналоговый статус. 

Именные облигации бывают двух типов - полностью именные и именные только в части основной суммы. Держатели облигаций, являющихся именными только в части основной суммы долга, получают выплаты в погашение этой суммы автоматически, а процентный доход - только по требованию. Если облигации полностью именные, их держатель автоматически получает и процентный доход, и платежи в погашение основной суммы долга.

Что касается держателей облигаций на предъявителя, то для получения процентного дохода они должны отрезать соответствующий купон или купоны от облигационного сертификата и послать их платежному агенту. Платежи в погашение основной суммы долга по облигациям на предъявителя также производятся только по требованию.

Существует три основных вида муниципальных облигаций: генеральные облигации, доходные облигации и облигации промышленного развития. Главное различие между ними в том, кто пользуется поступлениями от выпуска и чем обеспечено погашение.
Генеральные облигации
Генеральные облигации (ГО) выпускаются для финансирования различных бюджетных проектов, таких как разбивка парков, ремонт дорожного покрытия, строительство школ и присутственных мест. Эти облигации обеспечены общей (безусловной) гарантией штатных или муниципальных властей в пределах их общей суммы доходов и возможностей заимствования. Это означает, что для выплаты основного долга и процента по генеральным облигациям местные власти могут использовать любые доходные источники, не имеющие целевого назначения, и в случае необходимости повышать ставку налогообложения по этим источникам. При этом требования держателей генеральных облигаций обладают приоритетом, т.е. правительство-эмитент обязано рассчитаться с ними до того, как начинает расходовать деньги на любые другие нужды, поэтому риск по этим облигациям минимален. В большинстве штатов установлены лимиты на размеры задолженности, которую разрешается иметь муниципалитетам по генеральным облигациям.

Процентный доход по ГО обычно ниже, чем по облигациям других типов, поскольку риск того, что эмитент не исполнит своих обязательств, в данном случае минимален. Существует несколько вариантов ГО, которые различаются между собой тем, что выступает в качестве обеспечения. Например, существуют так называемые “ограниченные” генеральные облигации, которые обеспечены не всеми налоговыми полномочиями муниципалитета, а лишь их частью - при выпуске таких облигаций специально оговаривается, что в случае необходимости увеличить налоговые поступления для их погашения муниципалитет будет вправе поднять налоги лишь до определенной максимальной ставки. Другим примером являются облигации, погашаемые только за счет специальных налогов. 

Как мы уже говорили, штаты имеют право установить законодательные или нормативные ограничения на объем задолженности муниципалитетов по генеральным облигациям. Такие ограничения устанавливаются в виде процента от базы налога на недвижимость в той или иной юрисдикции. Законом о налоговой реформе 1986 г. введены также новые ограничения на ГО, в частности, устанавливающие процент выручки от выпуска, который должен быть израсходован на нужды госсектора, и сумму арбитражной (спекулятивной) прибыли, которая может быть получена на поступления от выпуска таких облигаций.

Помимо соблюдения требований нового Закона и лимитов на объем задолженности по ГО, для выпуска таких облигаций необходимо получить санкцию местного законодательного собрания или непосредственно самих избирателей в ходе референдума. Получить поддержку населения очень важно и для принятия информированного решения по выпуску, и для успешного размещения облигаций, однако удается это далеко не всегда. Более 35% референдумов по выпуску облигаций дают отрицательный результат - иногда из-за того, что не нравится проект, иногда из-за нежелания платить больше налогов, а иногда и потому, что слишком мало избирателей приняло участие в референдуме. 

Готовясь к выпуску ГО, необходимо также оценить финансовое положение муниципалитета, его способность обслуживать возросшую задолженность. При этом принимаются во внимание такие факторы, как процент, который составляет годовая сумма обслуживания долга в генеральном (общецелевом) фонде местного бюджета, качество планирования и исполнения бюджета, качество экономической и налоговой базы юрисдикции. 

В некоторых штатах генеральные облигации - это единственный вид долговых инструментов, которые разрешено выпускать муниципалитетам. В других штатах, в зависимости от конкретного проекта, они могут выпускать также и доходные облигации.

Доходные облигации

Доходные облигации выпускаются для финансирования таких проектов, которые после завершения строительства будут иметь собственные доходные источники и четко очерченную пользовательскую базу. Их часто используют для финансирования строительства водопровода и канализации, аэропортов, платных дорог, больниц, жилья, муниципальных стоянок для автомобилей.

Доходные облигации предпочтительны тогда, когда доходы от проекта достаточно высоки и предсказуемы. У облигаций этого типа есть ряд преимуществ перед ГО. Во-первых, бремя издержек по проекту ложится не на всех налогоплательщиков юрисдикции, а только на тех, кто будут пользоваться готовым сооружением. Во-вторых, для их выпуска не требуется проводить референдум. В третьих., их выпуск не увеличивает задолженности муниципалитета по ГО, и, следовательно, не грозит выходом за установленный лимит. Использование платных услуг, за счет которых погашается задолженность по доходным облигациям, в последние годы расширилось в результате проведенных штатами и муниципалитетами налоговых реформ, примером которых может служить так называемое “Постановление-13”, принятое в штате Калифорния. Реформы эти выразились в том, что многие штаты приняли поправки, запрещающие местным властям использовать их традиционные налоговые полномочия для погашения или рефинансирования задолженности.

Доходные облигации погашаются либо за счет доходов, собираемых в виде платы за пользование построенным объектом, либо за счет выручки от продажи этого готового объекта, а генеральные облигации могут погашаться за счет любых доходов муниципалитета-эмитента. Таким образом, для инвесторов доходные облигации связаны с большим риском, чем генеральные, поскольку они обеспечиваются не всеми доходами муниципалитета, а лишь доходами из конкретного источника. Если доходов из этого источника окажется недостаточно, покупатель облигации не сможет требовать, чтобы правительство вернуло ему деньги, т.к. доходные облигации безусловной гарантией властей не обеспечиваются.

Чтобы интересы держателей доходных облигаций были защищены, плата за пользование готовым объектом устанавливается на таком уровне, чтобы гарантировать получение дохода, покрывающего потребности по обслуживанию долга. В качестве дополнительного обеспечения эмитент может взять на себя обязательство создать некий “резерв”, который можно будет использовать для погашения облигаций при возникновении непредвиденных обстоятельств. Подобный резерв может складываться из облигационных резервов, резервов на обслуживание долга, средств на залоговых счетах.

Иногда муниципалитет может выступать гарантом по доходным облигациям. Такие облигации обычно называют “двуствольными”, поскольку они имеют двойное обеспечение - доходы от финансируемого проекта и налоговые полномочия местных властей. “Двуствольные” облигации обычно выпускаются для финансирования таких проектов, которые не только приносят доход, но и отвечают интересам всего населения юрисдикции, например, для строительства водопровода или канализации. Преимущество “двуствольных” облигаций заключается в том, что наличие муниципальных гарантий позволяет назначить по ним более низкую ставку процента, и при этом такие облигации не включаются в задолженность муниципалитета по ГО, на которую распространяется лимит. Использование “двуствольных” облигаций особенно оправдано в тех случаях, когда проведенный технико-экономический анализ проекта позволяет с высокой вероятностью утверждать, что проект будет самоокупаемым. Иначе говоря, такой анализ должен показать, что некоторая услуга, скажем, вывоз мусора, будет пользоваться долгосрочным и устойчивым спросом, и если брать за нее определенную плату, этих поступлений должно хватить для погашения облигаций, выпущенных под создание или расширение службы уборки мусора. Местное правительство при этом гарантирует, что если произойдет что-то непредвиденное и доходов от реализации проекта на погашение займа не хватит, оно погасит облигации за счет своих налоговых поступлений. Двойное обеспечение существенно снижает риск для инвестора. При прочих равных, “двуствольные” облигации считаются более сильным кредитным инструментом, чем генеральные облигации в чистом виде, поскольку у таких облигаций есть и четко определенная доходная база, из которой они погашаются, и гарантии местных властей.

Закон о налоговой реформе 1986 г. затронул некоторые аспекты доходных облигаций. В частности, по ипотечным доходным облигациям было введено требование, чтобы не менее 95% поступлений от выпуска таких облигаций шло на предоставление кредитов лицам, впервые покупающим жилье. Изменились также и ограничения на покупную цену жилья и уровень дохода семей, желающих получить такой кредит.

Облигации промышленного развития

Облигации промышленного развития (ОПР), которые в Законе о налоговой реформе 1986 называются “муниципальными облигациями для нужд частного сектора”, представляют собой облигации, которые выпускает правительство штата или муниципалитета для финансирования небюджетного сектора. В самом общем виде целью выпуска облигаций промышленного развития является стимулирование экономического развития. Обычно поступления от выпуска ОПР направляются на строительство таких объектов, эксплуатация которых отвечает и частным, и общественным интересам - например, создание новых рабочих мест или укрепление местной налоговой базы за счет эффекта мультипликатора, производимого ростом муниципальных заказов местной экономике.

Единственным обеспечением ОПР служит сам проект, а залогом их погашения служат фонды и гарантии той фирмы, для которой проект строится. Хотя средства, привлекаемые с помощью выпуска ОПР, идут на финансирование проектов частного (небюджетного) сектора, эмитентами таких облигаций являются муниципалитеты или органы местной администрации, отвечающие за промышленное развитие. При этом конкретная форма обеспечения по таким займам может быть разной - это может быть и договор об аренде между эмитентом (муниципалитетом) и частной фирмой, которая будет эксплуатировать объект, и договор об поэтапном выкупе объекта, и ипотека.

Первоначально облигации промышленного развития использовались почти исключительно для строительства, реконструкции или расширения промышленных объектов, однако в последние годы их все чаще стали использовать для финансирования строительства больниц, предприятий коммунального хозяйства и транспорта.

В результате принятия Закона о налоговой реформе 1986 г., необлагаемые налогом облигации для финансирования проектов частного сектора стали обходиться дороже и выпустить их стало сложнее. Процентный доход по ОПР освобождается от налога только в том случае, если финансируемый проект отвечает всем требованиям, оговоренным в новом налоговом законе, а требования эти стали более жесткими: увеличена доля поступлений, которая должна направляться на финансирование необлагаемой налогом деятельности, установлены лимиты на объемы заимствования по линии ОПР, более строгими стали требования к отчетности.

Если при прежней системе по разным отраслям могли устанавливаться свои лимиты на выпуск ОПР, то в новом Законе все эти частные лимиты заменены одним, который устанавливается на уровне штата и равен большей из двух величин - такому объему задолженности по ОПР, при котором на каждого жителя штата приходится по 75 долл. долга, или 250 млн. долл. После 31 декабря 1987 г. лимит снижается еще больше: до 50 долл. долга в расчете на душу населения или до 150 млн. долл. Еще раз подчеркнем, что новые ограничения на объем задолженности по ОПР касаются всех муниципальных облигаций, выпускаемых для нужд частного сектора, разве что по некоторым облигациям на строительство аэропортов возможны исключения. Общий лимит на задолженность по ОПР, установленный для штата, распределяется между теми юрисдикциями внутри штата, которые имеют право выпускать облигации для частного сектора. Правила такого распределения остались, по-существу, такими же, как и в предыдущем налоговом законе.

Как использовались поступления

от выпуска облигаций в 1986 г.

	Направление использования:
	Сумма 

(млн. долл.)
	Кол-во

выпусков

	Сельское хозяйство
	850.0
	5

	Аэропорты
	599.9
	30

	Конференц-центры
	718.0
	23

	Исправ. учреж./ суды
	2248.0
	64

	Эконом. развитие
	684.6
	50

	Образование
	318.2
	4

	ТЭЦ/ГЭС
	18444.8
	147

	Пожарные станции
	72.8
	40

	Контроль наводнений
	230.8
	15

	Администрация
	36205.4
	1365

	Общественные работы
	6013.9
	580

	Госсектор
	1108.9
	68

	Здравоохранение
	288.7
	43

	Вузы
	6971.5
	241

	Больницы
	8560.0
	268

	Дома на одну семью
	6054.0
	106

	Многоквартирные дома
	3320.4
	118

	Проч. жилье
	946.6
	24

	Пром. развитие
	2668.0
	251

	Проч. промышленность
	71.4
	5

	Библиотеки, музеи
	141.5
	28

	Торговые центры
	19.0
	7

	Общ. транспорт
	3144.5
	24

	Жил. -комм. службы
	2680.7
	70

	Пансионаты
	187.1
	29

	Парки, зоопарки
	194.4
	54

	Парковки для а/м
	528.3
	41

	Экология
	2753.7
	70

	Досуг и отдых
	484.1
	18

	Застройка трущоб
	1159.0
	92

	Помощь пенсионерам
	294.8
	13

	Дороги, мосты
	6628.9
	82

	Санэпидконтроль
	546.4
	66

	Морские порты
	479.4
	24

	Школы
	10552.1
	1357

	Утилизация отходов
	1801.5
	32

	Стадионы и проч.
	42.6
	4

	Благоустройство улиц
	234.3
	130

	Ссуды для студентов
	1283.3
	19

	Теннис и гольф
	20.5
	4

	Театр
	26.6
	2

	Транспорт - проч.
	1238.5
	19

	Проч. инфраструктура
	296.0
	33

	Водоканал
	13645.8
	921


Источник: Public Securities association

В Законе о налоговой реформе увеличена доля поступлений от выпуска ОПР, которая должна идти на необлагаемые налогом цели. При этом затраты на выпуск облигаций, включая оплату услуг юрисконсульта и гарантийный спред (разность между суммой, которую заемщик получает от андеррайтеров, и той ценой, по которой андеррайтеры продают облигации на рынке) к числу таких нужд не относится. Кроме того, совокупные издержки на выпуск облигаций, которые разрешено оплачивать из поступлений от выпуска, не должны превышать 2% от этих поступлений. 

По предыдущему закону, если объект, строительство которого финансировалось с помощью необлагаемых налогом ОПР, переставал использоваться по профилю, который давал освобождение от налогов, процентный доход по ОПР также терял необлагаемый налогом статус. Новый закон не только отнимает необлагаемый налогом статус, но и запрещает вычитать из налогооблагаемого дохода целый ряд расходов, в частности, частным фирмам запрещено вычитать из своего налогооблагаемого дохода проценты, которые они платят по ОПР, и арендную плату за недвижимость, которая была профинансирована за счета выпуска ОПР, и используется теперь в негосударственном секторе (ранее такая арендная плата приравнивалась к платежам в погашение долга по ОПР).. Такие же санкции в случае изменения профиля распространяются теперь и на ипотечные доходные облигации, и на другие освобожденные от налогов облигации, выпускаемые для предоставления кредитов частным лицам. Это положение закона распространяется на все случаи изменения профиля использования сооружений, имевшие место после 15 августа 1986.

Из всех типов объектов, которые раньше можно было финансировать за счет выпуска необлагаемых налогом ОПР, остались только следующие:

· Многоквартирные жилые дома для сдачи в аренду

· Доковые и причальные сооружения в аэропортах

· Канализация и утилизация и твердых отходов

· Водопровод и ирригация

· Местные электростанции и газопровод.

· Местные системы центрального отопления и охлаждения

· Установки по уничтожению опасных отходов

· Общественный транспорт

· Облигации небольших выпусков (до 10 млн. долл.) могут использоваться также для создания предприятий обрабатывающей промышленности.

	Процентное и частотное распределение долгосрочных займов по объемам выпуска

и типам облигаций, 1985 г.

	Размер выпуска

(тыс. долл.)
	Генеральные 

облигации
	Доходные 

облигации

	
	%
	Число
	%
	Число

	
	
	
	
	

	0-499
	0.06
	495
	0.02
	110

	500-999
	0.17
	478
	0.06
	165

	1000-2499
	0.78
	984
	0.47
	600

	2500-4999
	1.32
	800
	1.29
	747

	5000-9999
	2.20
	656
	3.63
	1063

	10000-24999
	3.34
	536
	9.66
	1283

	25000-49999
	2.91
	180
	11.74
	704

	50000-99999
	3.81
	119
	13.81
	428

	более 99999
	10.30
	115
	33.83
	377

	Итого:
	2549
	4363
	74.51
	5477


Источник: Public Securities Association.

Следует иметь в виду, что построенные аэропорты, доки, причалы и подвижной состав общественного транспорта, который закупается на средства от ОПР, должны оставаться в муниципальной собственности, иначе будет иметь место “смена профиля”, и процентный доход по облигациям лишится своего необлагаемого налогом статуса.

Строительство следующих объектов отныне запрещается финансировать с помощью безналоговых ОПР:

· Спортивные сооружения

· Конференц-центры, выставочные павильоны

· ГЭС

· Места для стоянки автомобилей (если только они функционально не связаны и не прикреплены к другим объектам, имеющим освобожденный от налогов статус)

· Мощности по экологическому контролю воды и воздуха 

· Облигации мелких выпусков, выпускаемые для финансирования непромышленных объектов.

Необходимо, правда, отметить, что один новый вид деятельности, под которую разрешается выпускать безналоговые ОПР, добавился - это новая застройка пришедших в упадок городских территорий. Облигации, выпущенные для финансирования таких работ, освобождаются от налога, если не менее 95% поступлений от их выпуска идет на финансирование расчистки и новой застройки целевой территории, а погашаются они за счет роста поступлений от налога на недвижимость, обусловленного ростом стоимости налогооблагаемой базы в результате новой застройки. 

РЫНКИ ОБЛИГАЦИЙ

Облигации выпускаются и обращаются на трех разных рынках, конкурирующих между собой за доллары инвесторов: рынок облигаций Казначейства США, рынок облигаций частных корпораций и рынок муниципальных облигаций. Рынок облигаций Казначейства США считается самым сильным и надежным рынком инвестиционных бумаг. Эти облигации защищены или обеспечены всем достоянием и возможностями заимствования правительства США и высоко котируются инвесторами по всему миру. Рынок корпоративных облигаций менее устойчив и более подвержен колебаниям. Стоимость облигаций на этом рынке напрямую зависит от прибыльности и репутации той корпорации, которая их выпустила. Муниципальные облигаций (облигации, освобожденные от налога) по своей надежности уступают только облигациям Казначейства США. Процентный доход по муниципальным облигациям освобождается от федерального подоходного налога, а часто и от подоходных налогов штатов и местных юрисдикций. Освобождение муниципальных облигаций от налогов, которое ныне закреплено в разделе 103 Закона о подоходном налоге 1996 г., предусматривалось с самого начала существования нынешней системы подоходного налогообложения США, основы которой были заложены в 1913 г. 

	Выпуск муниципальных облигаций в США в 1986 г.

	Штаты
	Выпусков
	Млн. $

	Алабама
	117
	1582.5

	Аляска
	38
	1377.0

	Аризона
	147
	4533.6

	Арканзас
	80
	402.2

	Калифорния
	528
	18395.1

	Колорадо
	200
	3435.0

	Коннектикут
	90
	1410.1

	Делавэр
	15
	471.9

	Округ Колумбия
	8
	1136.6

	Флорида
	211
	9888.2

	Джорджия
	87
	3461.1

	Гавайи
	16
	760.5

	Айдахо
	20
	152.1

	Иллинойс
	336
	6602.1

	Индиана
	114
	1410.9

	Айова
	155
	947.4

	Канзас
	141
	999.7

	Кентукки
	84
	1484.8

	Луизиана
	106
	3999.1

	Мен
	25
	579.4

	Мэриленд
	60
	1771.2

	Масачусетс
	138
	3187.7

	Мичиган
	298
	3744.6

	Миннесота
	407
	2718.5

	Миссисипи
	54
	354.9

	Миссури
	109
	2102.1

	Монтана
	38
	370.3

	Небраска
	145
	993.0

	Невада
	25
	400.5

	Нью-Гемпшир
	24
	505.8

	Нью-Джерси
	274
	4703.9

	Нью-Мехико
	52
	507.2

	Нью-Йорк
	353
	15695.2

	Сев. Каролина
	66
	2379.2

	Сев. Дакота
	48
	181.6

	Огайо
	204
	3093.5

	Оклахома
	78
	1491.4

	Орегон
	56
	628.0

	Пенсильвания
	328
	8867.8

	Пуэрто-Рико
	12
	1267.7

	Род-Айленд
	24
	427.8

	Юж. Каролина
	65
	1944.3

	Юж. Дакота
	36
	551.3

	Теннесси
	120
	2726.0

	Техас
	520
	11907.4

	Юта
	64
	3005.2

	Вермонт
	16
	257.3

	Виргиния
	82
	1852.4

	Вашингтон
	186
	3115.4

	Зап. Виргиния
	24
	489.8

	Висконсин
	206
	1271.7

	Вайоминг
	15
	189.8

	Источник: Public Securities Association


Для рынка муниципальных облигаций характерны большие объемы выпусков. Например, в 1986 г. общая сумма выпущенных в обращение долгосрочных муниципальных облигаций составила 147,3 млрд. долл., а в 1985 г. - 222.2 млрд. долл. Ежегодно порядка 5 тыс. муниципалитетов выбрасывают на рынок свои облигации, а всего муниципалитетов, имеющих непогашенную задолженность по долгосрочным облигациям, в настоящее время в США насчитывается порядка 50 тысяч. В 1986 г. суммарная задолженность по муниципальным облигациям составляла 723 млрд. долл. Если же взять рынок корпоративных облигаций, то в 1986 г. только 6 тыс. выпусков числились непогашенными В каждом штате действуют свои требования и правила, которых должны придерживаться муниципалитеты при выпуске облигаций (если они не выполнены, выпуск может быть признан недействительным), поэтому в США существуют сотни типов необлагаемых налогом ценных бумаг, а разных облигаций насчитывается свыше 1,5 миллионов. 

Благодаря чрезвычайно большому разнообразию муниципальных облигаций, любой желающий - будь то частное лицо или институциональный инвестор - может подобрать такие облигации, которые ему подойдут по типу, доходности, цене, надежности и продолжительности срока обращения. И хотя во время Великой депрессии свыше 4 600 муниципалитетов оказались банкротами и не смогли рассчитаться по своим обязательствам, в целом за всю историю существования муниципальных облигаций риск по ним был минимальным. 

Рынок муниципальных облигаций состоит из двух частей - первичного рынка и вторичного рынка. Первичный рынок - это рынок размещения вновь выпущенных облигаций. Вторичный рынок - это рынок, на котором муниципальные облигации обращаются после того, как их продал андеррайтер, и до момента погашения. Существование вторичного рынка дает держателям облигаций возможность без труда превращать облигации в наличные деньги (т.е. обеспечивается ликвидность облигаций). Степень ликвидности ценных бумаг - это тот вопрос, на который всегда обращают внимание инвесторы, и если ликвидность высока, то такие облигации ценятся выше.

Существует три основных способа размещения муниципальных облигаций среди инвесторов на первичном рынке: по конкурсу, через договорную продажу и частное размещение (см. рис. 1).

Размещение облигаций по конкурсу - это своего рода аукцион, который проводится среди андеррайтеров (банков или других кредитно-финансовых учреждений, которые хотели бы взять на себя размещение облигаций). Победителем конкурса считается той андеррайтер или синдикат андеррайтеров, который предложит разместить весь выпуск на условиях эмитента по самой низкой для эмитента стоимости. Объявление о проведении такого аукциона или конкурса должно быть опубликовано заранее. В объявлении указывается объем выпуска и структура погашения облигаций (каким будет объем выпуска и какой должна быть структура погашения эмитент должен решить заранее, до объявления конкурса). Обычно такие объявления публикуются в местной прессе и параллельно - в специализированных изданиях, например, в “Дейли бонд байер” - газете для инвесторов, где публикуется информация об изменениях в налоговом регулировании облигаций, объявления о конкурсах и календарь предстоящих выпусков.

В некоторых штатах генеральные облигации разрешается размещать через договорную продажу, если на приглашение к участию в конкурсе откликнулось недостаточное число желающих. При размещении облигаций через договорную продажу эмитент может выбрать одного андеррайтера, с которым и обговорит все условия эмиссии - условия продажи, процент, структуру погашения, и вопрос о гарантиях. Таким образом, при договорной продаже условия эмиссии определяются в ходе переговоров с андеррайтером, а не заранее, как это бывает при конкурсной продаже. Чаще всего через договорные продажи размещают доходные облигации. 

Третья возможность - это частное размещение, когда эмитент сам продает облигации инвесторам, обходясь без помощи андеррайтера или при минимальном содействии с его стороны. В качестве инвесторов при этом обычно выступают местные банки.

До недавнего времени крупнейшими держателями муниципальных облигаций были коммерческие банки. Было даже время, когда им принадлежала почти половина всех долговых обязательств штатов и муниципалитетов. Коммерческие банки покупали облигации по причине их надежности, из-за того, что по ним не надо платить налог и что они достаточно высокодоходны. К тому же, покупая муниципальные облигации они выполняли почетный гражданский долг - оказывали поддержку своей юрисдикции. Охотно покупают муниципальные облигации и индивидуальные инвесторы (частные лица), и сегодня в их руках сосредоточена примерно треть всех муниципальных облигаций. Другими крупными держателями муниципальных облигаций являются взаимные фонды и страховые компании (см. рис. 2). 

	Рис. 1. Распределение муниципальных облигаций в 1985 г. по типам размещения

	
	Генеральные

облигации
	Доходные

облигации
	Итого

	По конкурсу:
	
	
	

	сумма в долл.
	24 176 890
	9 645 259
	33 822 149

	кол-во выпусков
	2945
	620
	3565

	Продажа по договору:
	
	
	

	сумма в долл.
	28 889 998
	141 710 396
	170 600 394

	кол-во выпусков
	1355
	4398
	5753

	Частное размещение:
	
	
	

	сумма в долл.
	244 931 
	4 163 338
	4 408 269

	кол-во выпусков
	44
	432
	476

	Итого:
	
	
	

	сумма в долл.
	53 311 819
	155 518 993
	208 830 812

	кол-во выпусков
	4344
	5450
	9794

	

	Источник: Public Securities Association


С ЧЕГО СЛЕДУЕТ НАЧАТЬ ПОДГОТОВКУ К ВЫПУСКУ ЗАЙМА

Прежде, чем выпускать заем, необходимо ответить на следующие два вопроса: Заслуживает ли тот проект, который предполагается финансировать за счет поступлений от займа, того, чтобы идти ради него на все эти затраты? и - Является ли долговое финансирование наилучшим способом финансирования этого проекта? Для решения вопроса о том, следует ли вообще выпускать заем, рекомендуется призвать на помощь специалистов. Выпуск облигаций - дело технически сложное и трудоемкое, и участие экспертов, хотя оно обойдется недешево, поможет муниципалитету сэкономить деньги за счет снижения издержек по проекту, издержек на выплату процентов и прочих расходов, связанных с подготовкой проспекта эмиссии и других документов, необходимых для выпуска.

Использование приглашенных специалистов

Среди специалистов, работающих в местной администрации, как правило, нет консультантов по финансовым и юридическим аспектам займов, поэтому приглашать таких специалистов придется со стороны. Чтобы выпуск облигаций прошел успешно, необходимо заручиться участием в его разработке компетентных профессионалов, включая юрисконсульта по выпуску, финансового советника, платежного агента и регистратора (разумеется все это - компании, а не частные лица).

РИС. 2 ДИНАМИКА СОСТАВА ДЕРЖАТЕЛЕЙ МУНИЦИПАЛЬНЫХ ОБЛИГАЦИЙ, 1952-1986 гг. (в процентах)



Финансовый советник - это консультант по планированию, структурированию и маркетингу облигаций. Поскольку все эти задачи непростые и требуют тщательной проработки, использование финансового советника будет способствовать снижению ставки процента и общих издержек по выпуску. При выпуске доходных облигаций часто требуется также привлекать специалистов по технико-экономическому анализу проектов.

Платежный агент помогает эмитенту выполнять такие операции, как своевременная выплата процентного дохода по облигациям и погашение облигаций, срок обращения которых завершился.

	20 фирм, возглавивших в 1985 г.

список самых лучших 

институциональных юрисконсультов

 по долгосрочным облигациям

	Ранг
	Название
	Сумма

(млн. долл.)
	Кол-во выпусков

	1
	“Мадж, Роуз, Гертри, Александр и Фердон”
	13335.6
	140

	2
	“Чэпмен и Катлер”
	9979.0
	435

	3
	“Оррик, Херингтон и Сатклиф”
	9442.9
	232

	4
	“Хокнс, Делавилд и Вуд”
	8097.6
	199

	5
	“Винсон и Элкинс”
	5413.0
	136

	6
	“Кутак, Рок и Кемпбел”
	5196.1
	232

	7
	“Маккол, Паркхурст и Хортон”
	5179.9
	235

	8
	“ Браун, Вуд, Иви, Митчел и Петти”
	5155.8
	154

	9
	“Вуд, Доусон, Смит и Геллман”
	4464.9
	56

	10
	“Фоли, Джудел, Бек, Бьюли, Мартин и Хикс”
	4110.3
	119

	11
	“Крафт и Хьюз”
	3442.3
	212

	12
	“Дюма, Гунгенин, Бутман и Морро”
	3191.9
	138

	13
	“Джонс, Холл, Хилл и Вайт”
	3116.1
	172

	14
	“Хатчинсон, Прайс, Бойл и Брукс”
	2846.0
	101

	15
	“Сквайер, Сандерс и Демпси”
	2823.0
	152

	16
	“Палмер и Додж”
	2786.2
	98

	17
	“Страдлинг, Иолла, Карлсон и Раут”
	2548.9
	135

	18
	“Гринберг, Трауриг, Эскью, Хоффман, Розен и Квентел”
	2335.3
	37

	19
	“Фримен, Ричардсон, Ватсон и Келли”
	2314.7
	49

	20
	“Омелвени и Майерс”
	2252.4
	64


Регистратор отвечает за выпуск первоначального набора именных сертификатов, за составление и ведение точного списка зарегистрированных владельцев и обновление записей о передаче прав собственности от прежних держателей облигаций новым.

Юрисконсульт по выпуску - это советник по юридическим вопросам, причем консультирует он покупателей облигаций (инвесторов), хотя нанимает его эмитент. Юрисконсульт должен убедиться, что все юридические требования выполнены, и дать юридическое заключение по эмиссии.. При этом юрисконсульты обращают внимание на такие вопросы, как имеет ли эмитент право на выпуск необлагаемых налогом облигаций, имеет ли законную силу постановление о выпуске облигаций, были ли выполнены все требуемые эмиссионные процедуры и выполняются ли условия для получения статуса освобожденных от налога облигаций.

Подготовка постановления по выпуску облигаций (его называют также “гарантийный договор”) - это первый и очень важный шаг по выпуску займа. В таком постановлении указывается, что именно - какие фонды, какое имущество - будет служить обеспечением по данному выпуску и гарантировать его своевременное погашение. Поскольку генеральные облигации по определению обеспечиваются всем достоянием и возможностями заимствования муниципалитета-эмитента, по ним такое постановление принимать не требуется. За подготовку постановления по выпуску облигаций отвечает юрисконсульт. В постановлении должны обязательно отражаться следующие вопросы:

· как предполагается использовать поступления от выпуска облигаций

· как предполагается использовать доходы, которые будет приносить законченный проект

· гарантии того, что с потребителей услуги будет взиматься адекватная плата, которая позволить не только покрывать эксплуатационные издержки построенного объекта, но и своевременно рассчитаться с держателями облигаций.

Проведение агитационной кампании

Для выпуска генеральных облигаций как правило требуется получить одобрение жителей юрисдикции. Чтобы заручиться поддержкой жителей, необходимо подготовить и провести агитационную кампанию, разъясняющую важность проекта и финансовые аспекты займа.

Агитационная кампания - это процесс, в ходе которого муниципалитет получает поддержку населения по выпуску облигаций для финансирования предлагаемого проекта. Работа по проведению такой агитации среди населения - это сложная задача, требующая очень много времени, но обойтись без нее нельзя. Выбор конкретных форм агитации определяется в основном размерами займа и численностью населения в юрисдикции, однако необходимо принимать в внимание и другие факторы.

Задача кампании - разъяснить гражданам цели проекта. Успешно проведенная агитационная кампания повышает вероятность того, что выпуск будет одобрен референдумом, поскольку жители будут знать, зачем нужен такой проект, сколько он будет стоить и почему для его финансирования нужно выпускать облигации. Участие населения, эффективная реклама и разъяснительная работа - все это неотъемлемые компоненты успешной агитационной кампании.

В городе Глендейл (штат Аризона), в котором проживает 130 тыс. жителей, недавно был одобрен выпуск облигаций на сумму 232 млн. долл. - это самый крупный выпуск за всю историю города. В референдуме приняли участие почти десять процентов жителей, одобривших восемь из девяти предлагавшихся займов - это были генеральные и доходные облигации в поддержку охраны общественного порядка и финансирования общественных работ.

Такой успех можно объяснить целым рядом причин. Во-первых мэр города и городской управляющий совместными усилиями провели огромную разъяснительную работу. Кроме того, на местном телевидении был выделен специальный канал, по которому граждане могли постоянно получать информацию о предстоящем референдуме, и это позволило увеличить число семей, знающих о референдуме и имеющих представление о целях его проведения. Проводились также интервью в прямом эфире, куда можно было позвонить и задать вопрос.

Еще один пример успешной агитационной кампании дает небольшой городок Лейк Форест (штат Иллинойс). Жители этого города (17 тыс. чел.) одобрили выпуск генеральных облигаций на сумму 8,5 млн. долл. для защиты, восстановления и благоустройства береговой линии озера Мичиган. Это был самый крупный заем, который когда-либо предлагался жителям Лейк Форест. Из 10 тыс. избирателей, зарегистрированных в городе, на избирательные участки в день референдума пришли 43%, и 76% от из них проголосовали “за”.

Руководители города связывают такой успех с целым рядом факторов и рекомендуют администрациям других городов при подготовке агитационных компаний по займам обращать внимание на следующее:

· прислушивайтесь к мнению жителей; необходимо знать, что они думают о своем городе и о вас как о его руководителях, ухудшается их мнение или улучшается, и от чего это зависит

· добивайтесь взаимопонимания, проводите разъяснительную работу, информируйте жителей о намечаемых программах или проектах

· готовьтесь отвечать на самые “неудобные” вопросы по запланированным проектам - никогда не замалчивайте трудностей

· подготовьте обширную информационную кампанию с использованием всех средств массовой информации и всех доступных методов (включая рассылку писем и личные встречи с жителями)

· поощряйте участие жителей, внимательно прислушивайтесь к их предложениям

· создайте эффективно работающую систему обмена информацией внутри городской администрации, чтобы все заинтересованные лица всегда были в курсе последних событий.

РАЗРАБОТКА ВЫПУСКА

Ответственность за маркетинг (разработку) предстоящей эмиссии при размещении займа по конкурсу лежит на эмитенте. Подготовить документы, необходимые для размещения займа, получить рейтинг у рейтингового агентства, выбрать подходящее время для конкурса, опубликовать сообщение о нем, напечатать сами облигации и обеспечить их доставку андеррайтерам - все это необходимые шаги для маркетинга займа.

В Законе о налоговой реформе 1986 г. ничего не говорится о том, какой должна быть структура займа, однако со вступлением этого закона в силу успех или неуспех размещения освобожденных от налогов облигаций стал сильнее, чем когда либо прежде, зависеть от того, насколько эффективно был проведен маркетинг конкретного займа, иначе говоря, насколько точно удалось учесть предпочтения инвесторов при разработке займа. Действительно, выпускать безналоговые займы стало сложнее и дороже, поскольку требования ужесточились, однако, если структурировать выпуск с учетом предпочтений инвесторов, привлекательность облигаций вырастет, а издержки эмитента снизятся. Привлекательность облигаций для инвесторов определяется, в том числе, такими факторами, как деноминация облигаций, ставки процентного дохода по купонам, рейтинг кредитоспособности эмитента, график погашения, возможность досрочного погашения облигаций. Вообще говоря, чем выше кредитный рейтинг, чем более выгодна инвесторам структура погашения, и чем дальше отстоит дата, с которой может вступить в силу опцион “колл”, разрешающий эмитенту по своему усмотрению досрочно погашать облигации, тем привлекательнее выпуск для инвесторов.

Рейтинг кредитоспособности

Ежегодно на рынке муниципальных облигаций США продаются и перепродаются порядка 120 тыс. выпусков облигаций. Столь большой выбор не позволяет инвесторам тщательно проанализировать качество каждого выпуска, поэтому о надежности облигаций и кредитоспособности эмитента инвесторы судят по кредитным рейтингам. Специалисты по кредитному рейтингу оценивают рискованность муниципальных облигаций для инвесторов исходя из финансового благополучия эмитента. Кредитный рейтинг - это важнейший параметр всякого займа, и от того, каким он будет, во многом зависит успех или неуспех выпуска.

Два основных агентства, занимающихся выставлением кредитных рейтингов в США, - это “Стандард энд Пурс” и “Мудиз инвестор сервис” (список их рейтинговых оценок с пояснениями приведен на рис. 3). Эти агентства оценивают сравнительную привлекательность муниципальных облигаций для инвесторов. Специалисты таких агентств постоянно ведут рейтинг каждого выпуска и обновляют его до вплоть по погашения займа.

Рейтинговые агентства принимают во внимание огромное число показателей. Рейтинг представляет собой квалифицированное и независимое суждение о качестве ценной бумаги как инвестиционного инструмента, и оказывает влияние на норму процента, устанавливаемую для займа. Наиболее общие критерии оценки включают следующие:

· вероятность того, что эмитент не выполнит взятых на себя обязательств (его способность и желание платить процентный доход по облигациям и погашать основную сумму долга);

· на каких условиях производится заем

· какие существуют гарантии своевременного погашения облигаций (чем они обеспечены), если возникнут финансовые затруднения

Сам по себе кредитный рейтинг цен на облигации не устанавливает. Цены и процент определяются спросом инвесторов и текущим предложением облигаций на рынке. Однако рейтинг облигаций влияет на спрос на эти облигации со стороны инвесторов - чем выше рейтинг, тем больше спрос. Рейтинг - это не прогноз того, насколько успешным окажется заем, однако по федеральным законам и законам штатов институциональные инвесторы вообще не имеют права вкладывать свои средства в ценные бумаги, имеющие рейтинг ниже некоторого порогового значения, так что рейтинг имеет важнейшее значение для успеха займа.

Рейтинги выставляются по принципу: “чем ниже спекулятивный риск, тем выше рейтинг”. Чем выше рейтинг, чем больше вероятность того, что:

· спрос будет больше

· процентные ставки будут ниже

· выпуск будет проще разместить

· рейтинг не занижен. 

Структура погашения

Датой завершения срока обращения конкретной облигации считается та дата, когда по этой облигации должен быть выплачен основной долг (номинал). Структура погашения займа - это график погашения входящих в него облигаций. У разных займов и структуры погашения будут разные. При выборе структуры погашения облигаций необходимо учитывать то, какое количество денег будет необходимо в каждом году осуществления проекта, и на какой срок выпускаются облигации. Золотое правило управления задолженностью гласит, что деньги не следует брать в долг на срок, превышающий срок службы тех товаров или услуг, которые на эти деньги приобретаются.

Структура погашения займа оказывает большое влияние на конечную стоимость выпуска для эмитента. При прочих равных, чем позже наступает дата завершения обращения последней серии облигаций, чем больший процентный доход придется выложить по этим облигациям муниципалитету. Важно и то, по какой схеме производится погашение. При некоторых схемах погашения основная сумма долга выплачивается быстрее, чем при других, а, значит, и издержки на выплату процентов при таких схемах будут ниже. Однако муниципалитет может быть заинтересован в том чтобы основная сумма погашалась, наоборот, медленно, особенно если ожидается, что проект начнет приносить доход только через несколько лет после того, как был выпущен заем.

Чтобы показать, как рассчитывается средний срок погашения займа, мы примем упрощающее предположение о том, что все облигации выпущены в одинаковых деноминациях - например, по 1000 долл. Таким образом, если облигаций выпущено на сумму 500 тыс. долл., то в пересчете на облигации в 1000 долл. их было выпущено 500 штук. .Для этих облигаций необходимо найти сумму “капитало-лет”. Количество “капитало-лет” для облигаций, выпущенных одновременно и имеющих одинаковый срок обращения, равно количеству таких облигаций, умноженному на срок обращения (в годах). Например, если у нас есть 10 облигаций со сроком обращения 10 лет, то количество “капитало-лет” для этих 10 облигаций будет равно 100 (10 облигаций умножить на 10 лет). Вычислив количество облигационных лет для всех групп облигаций, погашаемых в разные годы займа (такие группы обычно называют сериями), и сложив все результаты, мы получим совокупное количество капитало-лет по займу.

Средний срок погашения - эта мера того, насколько быстро погашается заем. Он представляет собой количество лет, которые должны пройти от момента выпуска займа до того момента, когда невыплаченной остается только половина основного долга. Определяется этот показатель делением общего количества капитало-лет лет на общее количество облигаций:

Рис. 3 - Рейтинговые символы и что они означают

“Мудиз”

Ааа - облигации наивысшего качества; процентные платежи обеспечены большой и стабильной маржей; основная сумма также основательно защищена.

Аа - высокое качество; степень защищенности (маржа обеспечения), возможно, не такая высокая, как у облигаций класса Ааа.

А - существует что-то такое, что говорит о возможности нарушений в будущем.

Ваа - отсутствуют элементы защиты, которых хотят видеть инвесторы; выплаты по облигациям могут быть поставлены в зависимость от экономических условий.

Ва - будущее не защищено, поэтому данный рейтинг - спекулятивный

В - свойства, привлекательные для инвесторов, у данного выпуска отсутствуют.

А1 и Ваа1 - этот рейтинг относится к облигациям класса А и Ваа, которые максимально обеспечены, надежность которых может быть повышена и которые сравнительно более привлекательны, чем другие облигации в классе А или Ваа.

“Стандард энд Пурс”

ААА - кредитоспособность заемщика чрезвычайно высока.

АА - кредитоспособность несколько ниже, чем в случае ААА.

А - облигации более сильно подвержены неблагоприятным изменениям в экономических условиях, чем АА и А.

ВВВ - неблагоприятные экономические условия или изменение обстановки могут подорвать кредитоспособность заемщика.

ВВ - в основном, спекулятивный рейтинг.

В и СС - облигации высокоспекулятивны.

 К оценкам от АА до ВВ может добавляться значок плюс (+) или минус (-), уточняющий положение выпуска в своем классе.

Источник: MIS Report, June 1980, p. 3.

Кол-во капитало-лет, всего

Средний срок погашения = (((((((((((((( 

Кол-во облигаций, всего

Существует 4 основные схемы погашения: чисто серийная (равными частями), с серийным аннуитетом (равными платежами), с единовременным погашением и специальная. Чисто серийная схема погашения предполагает, что каждый год погашается равная сумма (равная часть) основного долга, поэтому издержки на выплату процентов ежегодно снижаются. Задолженность погашается быстрее, чем при использовании других схем погашения, а поскольку инвесторы могут быть заинтересованы в скорейшем возврате своих денег, эмитенту в некоторых случаях имеет смысл остановить свой выбор на ней, к тому же, она позволяет уменьшить процентные платежи. Недостатком такой схемы с точки зрения эмитента является то, что именно в первые годы после выпуска ему придется выплачивать самые большие суммы по обслуживанию долга, ведь хотя основная сумма погашается равными частями, проценты начисляются на весь остаток, и потому в первые годы процентные платежи чрезвычайно высоки.

Погашение с серийным аннуитетом предполагает погашение займа равными платежами на протяжении всего срока обращения облигаций. Каждый год эмитент выплачивает одинаковую сумму, в которую входит и выплата в погашение основного долга, и процент, однако слагаемое основного долга в этой сумме ежегодно растет, а слагаемое процентных платежей - падает. Большинство кредитов физическим лицам, в частности, ссуды на покупку дома или автомобиля, погашаются именно по такой схеме. Такая схема упрощают долгосрочное финансовое планирование, поскольку каждый год приходится выплачивать одну и ту же сумму.

Схема с единовременным погашением предполагает, что держателям облигаций ежегодно выплачиваются только проценты, а основная сумма долга выплачивается единовременно, когда у облигаций истекает срок обращения. Подобная схема погашения может использоваться в двух разных ситуациях.

Рис. 4. Факторы, на которые в первую очередь

обращают внимание инвесторы и

рейтинговые агентства при оценке облигаций

	Величина и природа задолженности, требования по обслуживанию долга:

· Общая сумма долга в абсолютном выражении и в расчете на душу населения

· Цели, ради которых привлекались заемные средства

· Динамика изменения уровня задолженности

· Графики погашения и “пересекающиеся” по времени долговые обязательства

· Роль краткосрочной задолженности

· Экономика территории и региона:

· Географическое местоположение и история экономического развития территории, региона

· Характеристика населения по уровню образования и уровню доходов

· Местонахождение целевой территории, общая характеристика ее будущего потенциала

· Источники экономической деятельности - работодатели, диверсификация, зависимость

· Наличие экономической инфраструктуры

· Лидеры местной экономики

· Богатство местной налогооблагаемой базы недвижимости, наличие ресурсов, развитие транспорта

Социальные факторы:

· Наличие школ и вузов

· Культура

· Досуг и отдых

· Были ли социальные волнения и как муниципалитет с ними справлялся

· Жилищное хозяйство

· Демографические характеристики
	Местные органы власти:

· Структура местных органов власти и управления

· Настолько слаженно работаем местный аппарат

· Как организовано финансовое управление

· Насколько эффективно поставлено планирование и программирование капитального строительства

· Качество управления доходами: принимаются ли меры по увеличению налоговых сборов

· Доходная база: растет ли она?

· Календарь доходов: согласован ли он с календарем расходов?

· Какова репутация территории с точки зрения финансового управления?

· Физическое состояние основных фондов

· существует ли резерв на непредвиденные расходы

· Как происходит управление фондом погашения

Другие соображения:

· Ограничения на размер долга: ужесточение регулирующих нормативов

· Способно ли местное правительство справляться с местными проблемами?

· Надежность вкладов - банковские гарантии

· Защита интересов держателей облигаций (явная, неявная)

· Управление на уровне подразделений - насколько качественно происходит планирование расширения существующих предприятий

· Общие нормативы регулирования


Источник: Clark, Terry Nichols, G. Edward DeSeve, J. Chester Johnson, Financial Handbook for Mayors and City Managers , (New York: Van Nostrand Reinhold Company, Inc., 1985), p. 79

Во-первых, в ситуации, когда эмитент делает ежегодные отчисления в погашение основного долга в специальный фонд, именуемый фондом погашения, а процент выплачивает непосредственно держателям облигаций. Когда истекает срок обращения облигаций, муниципалитет погашает всю задолженность, используя средства, накопленные в фонде погашения. На самом деле, такая схема погашения не слишком популярна, поскольку был уже ряд случаев, когда муниципалитеты своевременно не переводили денег в фонд погашения, а когда наступал срок погашения, платить оказывалось нечем.

Во второй ситуации, которая встречается чаще, держатели облигаций ежегодно получают процентный доход, а когда наступает срок погашения основного долга, эмитент выпускает новый заем и использует эти поступления для погашения предыдущего выпуска (это называется рефинансированием долга). 

Специальные схемы погашения, как это следует из названия, могут быть разными в зависимости от конкретных условий. Погашение основного долга может быть построено, скажем, с учетом ожидаемых темпов экономического развития региона. Основное правило при этом, однако, не меняется: чем позже наступает срок погашения, тем выше суммарные затраты на выплату процентов.

Кроме того, облигации бывают серийные, т.е. выпускаемые разными сериями с разными сроками погашения (не путать с серийной схемой погашения, которая применяется к облигациям, выпущенным и погашаемым одновременною) и срочные, которые выпускаются на конкретный срок и погашаются единовременным платежом из фонда погашения или резервного фонда, специально учрежденного для этих целей. При использовании срочных облигаций нередко предусматривается возможность частичного погашения основной суммы долга через фонд погашения до наступления фиксированного срока погашения.

При выборе структуры погашения следует учитывать структуру погашения других имеющихся у муниципалитета долговых обязательств (например, облигаций предшествующих выпусков), ожидаемый уровень доходов в течение периода погашения и законы, регламентирующие уровень задолженности муниципалитетов в конкретном штате. Следует также принять во внимание то, как скоро общество начнет получать отдачу от построенного объекта. В идеале, погашение задолженности должно начаться только после того, как завершенный проект начнет приносить отдачу.

Опцион “колл”

Опцион “колл” дает эмитенту право погашать или изымать из обращения облигации досрочно. Облигацию, выпущенную с опционом “колл”, эмитент может выкупить по цене досрочного погашения (обычно она выше номинала), начиная с определенной даты, которая должна оговариваться при эмиссии, причем по облигациям, погашаемым вдосрочно, обычно выплачивается премия, размеры которой тоже оговариваются заранее. Досрочный выкуп отзываемых облигаций за счет поступлений от нового выпуска (как правило, под более низкий процент) называется авансовым рефинансированием.

Закон о налоговой реформе ввел много новых ограничений на возможность авансового рефинансирования муниципальных облигаций. В частности, облигации не получают освобождения от налогов, если выпускаются для рефинансирования облигаций другого займа более, чем за 90 дней до даты погашения этого другого займа. Другие ограничения касаются того, сколько раз можно рефинансировать облигации разных типов.

	Выпуск облигаций в 1985 г. 

по типам облигаций и рейтингам “Мудиз” (тыс. долл.)

	Рейтинг
	ГО
	Доходные облигации

	Ааа
	
	

	Сумма в долл.
	14 047 140
	32 199 271

	Кол-во выпусков
	699
	818

	Аа
	
	

	Сумма в долл.
	8 912 818
	12 471 077

	Кол-во выпусков
	350
	250

	А
	
	

	Сумма в долл.
	7 590 302
	21 510 909

	Кол-во выпусков
	688
	372

	Ваа
	
	

	Сумма в долл.
	4 000 849
	2 586 500

	Кол-во выпусков
	226
	96

	Ва
	
	

	Сумма в долл.
	385 642
	134 130

	Кол-во выпусков
	8
	3

	Ниже Ва
	
	

	Сумма в долл.
	729 605 
	1 911 690

	Кол-во выпусков
	28
	53

	Рейтинг “Мудиз” отсутствует
	
	

	Сумма в долл.
	17 665 467
	84 856 409

	Кол-во выпусков
	2360
	3810

	Источник: Public Securities Association


Опционы “колл” дают муниципалитетам возможность воспользоваться любым сколько-нибудь значительным падением процентных ставок путем рефинансирования своей задолженности. “Жесткое” условие “колл” - это когда в условиях выпуска облигаций прямо оговорено, что при наступлении определенных событий - в частности, если

будет досрочно сформирована сумма, необходимая для погашения займа. облигации подлежат обязательному досрочному погашению Допустим, город решил построить пожарную станцию, и население одобрило введение налога, так что были выпущены облигации. Когда станция будет построена и за нее будут выручены деньги (например, по ипотеке), следует прекратить взимать налог, а задолженность следует погасить, даже если это будет означать досрочное погашение облигаций. При этом муниципалитет все равно будет иметь задолженность, только это будет задолженность не по облигациям, а по ипотеке.

Муниципалитеты выпускают также облигации с опционом “колл”, когда по законам штата требуется, чтобы прежде, чем выпускать новые облигации, предыдущий выпуск был полностью погашен. Инвесторам такое требование выгодно, поскольку благодаря ему они могут быть уверены, что не существует никаких прежних долговых обязательств, обеспеченных тем же зданием или сооружением, которые могли бы оказаться более приоритетными в силу старшинства.

Инвесторы обычно соглашаются купить облигации с опционом “колл” только в том случае, если по ним выплачивается несколько более высокий процент, чем по облигациям без этого условия, или если им обещана некоторая премия в виде надбавки к номиналу. Дело в том, что инвесторы обычно приобретают облигации с целью получения определенного фиксированного процентного дохода на протяжении определенного количества лет. Если же облигации погашаются досрочно, они теряют этот источник доходов, к тому же возникает риск, что они не смогут быстро найти альтернативный способ вложения своих денег. Однако общее правило таково, что чем дольше отстоит начало периода досрочного погашения от даты выпуска облигаций, тем меньше разница в процентных ставках между облигациями с опционом “колл” и аналогичными облигациями без этого опциона.

Объявление о конкурсе

Объявление о конкурсе - это официальное заявление о проведении конкурса по первичной продаже (размещению) облигаций. В таком объявлении должна содержаться краткая информация о выпуске, условиях выбора победителя и требования к подаваемым предложениями. Обычно в нем содержатся следующие сведения:

· Общая стоимость выпуска по номиналу

· Номинальная стоимость облигаций каждой серии погашения

· Даты погашения

· Условия “колл”, если они есть

· Максимально допустимая цена эмиссии

· Минимально допустимый объем размещения в долл.

· Время и место подачи предложений

· Критерии, по которым будет определяться победитель

· Каким требованиям должны удовлетворять предложения

· Размер залога, вносимого участниками конкурса (если есть)

· Имя юрисконсульта

· С кем можно связаться, чтобы что-то уточнить.

ФИНАНСОВЫЕ ВОПРОСЫ

Выбор гарантов по размещению выпуска облигаций

Гарантирование размещения займа - это процесс, посредством которого один или несколько финансовых посредников (андеррайтеров) скупают весь выпуск облигаций - либо по конкурсу, либо путем договорной продажи, а затем перепродают эти облигации индивидуальным инвесторам. Крупнейшими андеррайтерами являются коммерческие банки или инвестиционные фонды. Из 450 дилеров ценных бумаг менее 100 выступают в качестве гарантов по облигациям, реализуемым на первичном рынке. Весьма популярен справочник, который называется “Указатель дилеров муниципальных облигаций в США” (в обиходе - “Красная книга дилеров”), в котором перечислены все инвестиционные банкиры и дилеры по ценным бумагам, которые занимаются размещением муниципальных облигаций.

После того, как объявление о конкурсе опубликовано или разослано, обычно несколько банков или инвестиционных фондов договариваются создать гарантийный синдикат - т.е. союз андеррайтеров для выкупа облигаций конкретного выпуска. В конкурсе могут принимать участие как отдельные андеррайтеры (банки), так и синдикаты андеррайтеров.

Если победивший в конкурсе синдикат сработает успешно и разместит все облигации среди инвесторов на тех условиях, на каких ожидалось, он получит ожидаемую прибыль (она называется “гарантийным спредом”). Однако если рыночный спрос был оценен неправильно, прибыль такого синдиката будет ниже и вообще может стать отрицательной. Здесь важно подчеркнуть, что при любом исходе размещения на вторичном рынке эмитент ничем не рискует - он получит ровно ту сумму, о какой они договорились с андеррайтером-победителем. Риск убытка целиком ложится на андеррайтера и, если это синдикат, распределяется меду всеми его участниками.

Стоимость эмиссии

При размещении займа по конкурсу задача эмитента - выбрать то предложение, которое минимизирует стоимость займа. Стоимость займа, как и стоимость всякого капитала, определяется процентом, который приходится платить за его использование. Есть два метода определения стоимости займа - метод чистых процентов и метод приведенных процентов. Метод чистых процентов - это традиционный способ расчета среднего процента по займу за весь срок, на который он выпущен. При использовании этого метода, средний процент по займу определяется как среднегодовые затраты муниципалитета по обслуживанию долга, включая выплату процентов плюс скидка или минус премия, выраженные в процентах от средней величины непогашенного остатка основного долга.

Упомянутая выше скидка или премия - это разность между той суммой, которую андеррайтеры выплачивают муниципалитету (поступления от выпуска) и основной суммой долга, которую предстоит погашать. Если андеррайтеры выплачивают эмитенту меньше денег, чем номинальный объем выпуска, то говорят, что заем размещен со скидкой. Если андеррайтеры выплачивают муниципалитету больше денег, чем номинальный объем выпуска (основная сумма долга), то эта разность называется премией. Если заем размещен точно на ту сумму, какой равна его номинальная величина, то говорят, что заем размещен по паритету. Если заем размещен со скидкой или с премией, то эта скидка или премия растягивается на всей срок обращения облигаций.

Метод приведенных процентов предполагает пересчет будущих процентных по приведенной стоимости. В вычислительном плане этот метод сложнее, чем метод чистых процентов, поэтому все расчеты делаются на компьютере. Этот метод учитывает не только абсолютную величину процентных платежей, но и то, в какой момент времени они производятся.

	20 компаний, возглавивших в 1986 г.

список лучших андеррайтеров

	Ранг
	Название
	Сумма

(млн. долл.)
	Кол-во

выпусков

	1
	“Меррил Линч”
	8890.9
	884

	2
	“Ширсок Лехман бразерс”
	8156.8
	708

	3
	“Саломон бразерс”
	7397.1
	327

	4
	“Голдман, Сакс”
	7159.4
	343

	5
	“Смит Барни, Харрис Архам”
	6368.0
	531

	6
	“Ферст Бостон”
	6317.6
	271

	7
	“И-Эф-Хаттон”
	6232.5
	650

	8
	“Пэйн Веббер”
	5044.9
	609

	9
	“Пруденшел-Бах”
	4452.3
	683

	10
	“Дрексел-Бернхам-Ламберт”
	4094.5
	409

	11
	“Киддер, Пибоди”
	3139.2
	372

	12
	“Бэр, Стирнс”
	3130.6
	286

	13
	“Эл-Эф-Ротшильд, Унтерберг, Тоубин”
	2698.8
	191

	14
	“Морган Стэнли”
	2621.1
	158

	15
	“Дилон, Рид”
	2366.1
	112

	16
	“Дональдсон, Люфкин энд Дженрет”
	2225.7
	185

	17
	“Дин Виттер Рейнолдс”
	1971.3
	503

	18
	“Морган гаранти траст”
	1957.6
	123

	19
	“Раушер Пирс Рефснес”
	1735.1
	168

	20
	“Говард, Вейл, Лабуси, Фридрихс”
	1704.8
	 95

	Источник: Public Securities Association


Разницу между этими двумя методами можно пояснить на примере того, как с их помощью оцениваются процентные платежи по облигациям, погашаемым по чисто серийной схеме. В методе чистых процентов каждому процентному платежу присваивается одинаковый вес, не зависимо от того, в каком году произведен этот платеж - в первом или в двадцатом. При этом используется следующая формула:

Сумма процентов + скидка (или - премия)

NIC= ((((((((((((((((((((((((((((
Стоимость капитало-лет (стоимость облигаций Х кол-во лет,

остающихся до их погашения)

где NIC - чистый процент по займу.

В методе приведенных процентов учитывается разная ценность денег, относящихся к разным годам, т.е. процентные платежи учитываются по их приведенной к настоящему времени стоимости. Содержательный смысл в этом вот какой: из-за инфляции доллар, заплаченный сегодня, стоит больше, чем доллар, заплаченный через пятнадцать лет. Таким образом, в методе приведенных процентов платежи, произведенные раньше, учитываются с большим весом, чем более поздние.

Арбитражная прибыль

Арбитражная прибыль имеет место тогда, когда ценные бумаги покупают на одном рынке и по одной цене, а продают на другом рынке и по другой цене (более высокой). Если бы муниципалитет выпустил облигации для того, чтобы на вырученные деньги купить других ценных бумаг или облигаций, - это рассматривалось бы как попытка получить арбитражную прибыль. Например, если эмитент продает безналоговые 5-процентные облигации, и на вырученные деньги покупает облагаемые налогом 7-процентные ценные бумаги, он получает арбитражную прибыль в размере 2% годовых.

Некоторые ограничения на объем арбитражной прибыли, которую разрешалось получать по облигациям “для нужд частного сектора” (ОПР), нашли свое отражение уже в Законе о налоговой системе 1984 г.. Закон о налоговой реформе 1986 г. ужесточил эти ограничения и распространил их на все необлагаемые налогом облигации. По новому закону, необходимо рассчитать процентный доход по инвестициям, сделанным за счет поступлений от займа, и все то, что превышает доходность самих облигаций, следует по частям отдавать в федеральный бюджет ( не реже чем раз в пять лет). Отслеживание доходов по инвестициям, доходности самих облигаций, необходимость ведения специального счета возврата арбитражной прибыли и сам возврат денег федеральному правительству - все это существенно увеличивает стоимость привлечения заемных средств для муниципалитетов. Как мы уже сказали, правила, требующие возврата арбитражной прибыли по ОПР в федеральный бюджет, теперь распространяются на все необлагаемые налогом облигации. Исключениями из этого правила являются только облигации некоторых малых юрисдикций и арбитражная прибыль, полученная по облигациям студенческого кредита в течение некоторого (короткого) периода после выпуска. Впрочем, если муниципалитет сумеет доказать, что ошибка при определении арбитражной прибыли была им допущена непреднамеренно, на него будет просто наложен штраф, а облигации, по которым было допущено подобное нарушение, сохранять свой безналоговый статус Действующие в настоящее время ограничения на получение арбитражной прибыли налагают непомерно тяжелое административное бремя на муниципалитеты. Законодатели обещают внести закон поправки, облегчающее это бремя, уже к лету 1987 г.

НОВШЕСТВА И ТЕНДЕНЦИИ

Новые виды облигаций

В последнее время эмитенты разработали много новаторских схем займов, отвечающих предпочтениям и нуждам инвесторов. Новые элементы таких схем заключаются, в первую очередь, в использовании эмиссионного дисконта, переменных сроков погашения, опционов “колл”-”пут” и переменных ставок процента.

Эмиссионный дисконт - это скидка с номинальной цены облигации, которая устанавливается в момент ее выпуска. Крайний пример эмиссионного дисконта дают облигации с нулевым купоном, которые не приносят никого процентного дохода до наступления срока погашения. Такие облигации продаются по цене ниже номинала, а погашаются по номиналу, и доход инвестора (процентный доход) представляет собой разность между ценой покупки и ценой погашения. В зависимости от срока, на который выпускается облигация, доходы по таким облигациям могут в 10-15 раз превышать ту цену, по которой они первоначально были куплены. С точки зрения эмитента недостатком таких облигаций является то, что их выпуск приносит в казну гораздо меньше денег, чем если бы облигации продавались по номиналу.

Облигации с отделенными купонами - это облигации, купоны и основная сумма которых покупаются и продаются раздельно. Платежи в счет погашения основной суммы группируются в ценные бумаги с большим номиналом, а процентные платежи - в другие бумаги с меньшим номиналом. Облигации с большим номиналом, отражающие основную сумму, привлекательны для тех инвесторов, которые хотят получить гарантированный доход и не хотели бы переинвестировать свои средства, если ставки процента вдруг снизятся.

Облигации со сложными процентами - это облигации, по которым и основной долг, и начисленные за весь срок проценты выплачиваются при погашении, причем проценты начисляются по формуле сложных процентов (проценты начисляются и на процентные доходы). Никаких годовых или полугодовых выплат процентных доходов при этом не производится. Облигации продаются по номиналу, однако при покупке такой облигации инвестор платит меньше, чем она будет стоить на момент погашения. Главным преимуществом облигаций со сложными процентами является то, что суммарный доход по ним всегда можно легко рассчитать, так как норма процента по ним гарантирована.

Облигации со ступенчатым купоном - серийные облигации, которые продаются по номиналу. Отличительной их чертой является то, что ставка процента по ним растет по ступенчатой схеме. Для подобных облигаций применяется серийная схема погашения, при которой ставки купона начинаются на низком уровне и постепенно повышаются до высокого уровня.

Облигации с опционом “пут” предоставляют инвесторам право своему желанию потребовать досрочного погашения облигации. Обычно такая возможность предоставляется им начиная с 5-ого или 10-го года после выпуска. Как правило, опцион “пут” сопровождается опционом “колл”, т.е. эмитенту тоже предоставляется право досрочно погасить облигации по своему желанию.

Облигации с быстрым погашением - облигация с уровнем купонного процента, равным ставкам по долгосрочным облигациям, но погашается такая облигация гораздо быстрее - например, с 20-летним купоном, а погашается через 5 лет. Выпуская такие облигации, эмитент обязуется любые излишки средств по проекту направлять на досрочное погашение облигаций.

Облигации с плавающей ставкой - это облигации, по которым не устанавливается фиксированная ставка процентного дохода. Получаемый по ним доход колеблется вместе с рыночными колебаниями процентной ставки.

Облигации-варранты дают инвестору право в течение установленного периода докупать дополнительные облигации по той же цене и с той же ставкой процента.

Облигационные банки

Облигационные банки появились в результате попыток властей штатов объединить всю муниципальную задолженность в единый пул и сформировать конгломератный заем. Это позволяет городам, графствам и другим административным округам (муниципалитетам) снижать свои расходы по выпуску займов и выходить на более обширные инвестиционные рынки. К преимуществам облигационных банков относится то, что все выпуски выходят на рынок в течение одного и того же периода времени, что снижает конкуренцию в рамках одного штата; кредитный рейтинг по всем выпускам оказывается теперь уже не рейтингом муниципалитета, а рейтингом штата, а такой рейтинг, как правило, выше; стоимость размещения и маркетинга облигаций оплачивают все вместе, а, значит, каждый муниципалитет платит меньше; существенно снижается и риск для эмитента, и риск для держателя облигаций, поскольку облигационные банки обычно используют многоуровневую систему защиты (обеспечения) за счет разных источников.

Первый уровень обеспечения - это специально создаваемый резервный фонд. Затем в качестве обеспечения выступает все достояние и способность заимствования муниципалитета, затем идут гранты (субвенции) на социально-экономическое развитие, и, наконец, последний уровень обеспечения - это моральное обязательство штата пополнить в случае необходимости резервный фонд из своих средств.

Облигационные банки берут на себя роль андеррайтеров и эмитентов и действуют от имени всех муниципалитетов, являющихся их участниками. Полномочий по взиманию налогов у банков нет, в этом они полагаются на муниципалитеты и на резервный фонд по обслуживанию долга.

Закон о налоговой реформе 1986 г. существенно ограничил возможность получать арбитражную прибыль, а именно арбитражная прибыль была основным источником инвестиционного дохода облигационных банков. При этом те муниципалитеты-эмитенты, которые в год самостоятельно (не через облигационные банки) продают облигаций на сумму меньшую, чем 5 млн. долл., подпадают под меньшее число арбитражных ограничений.

Под какие проекты имеет смысл выпускать

налогооблагаемые займы

· Проекты, которые не подпадают под новое, более узкое определение проектов для государственных или муниципальных нужд: по новым требованиям, частным организациям ныне разрешается использовать не более 10% поступлений от выпуска безналоговых облигаций, будь то прямо или косвенно: кредиты частному сектору не могут превышать 5% поступлений.

· Проекты, под которые у муниципалитетов нет возможности выпустить безналоговые облигации, посколько весь лимит выпуска безналоговых облигаций уже выбран: в новом налоговом законодательстве расширен круг проектов, которые учитываются при контроле за соблюдением лимита.

· Частные университеты и другие организации, подпадающие под правило о лимите в 150 млн. долл. по всем небольничным безналоговым облигациям.

· Эмитенты облигаций под строительство или расширение электростанций и очистных сооружений, договора подряда которых - если таковые заключены с налогооблагаемыми юридическими лицами, например, частными владельцами коммунальных служб - отныне подпадают под более строгие ограничения.

· Здания и сооружения, которые в самом законе упоминаются как не подлежащие освобождению от налога, включая спортивные сооружения, конференц-центры, выставочные помещения, стоянки для автомобилей, технопарки и станции контроля промышленных выбросов

· Проекты экономического развития, особенно проекты сноса обветшалых массивов и возведения на этом месте новой застройки, создание технопарков и развитие предприятий.

· Программы строительства многоквартирных жилых домов, которые не удовлетворяют ужесточившимся требованиям к уровню доходов потенциальных квартиросъемщиков.

· Займы под пополнение оборотных средств (выпуск краткосрочных обязательств под будущие налоги), которые не удовлетворяют ужесточившимся арбитражным требованиям с размеру выпуска и периоду сезонного финансирования.

· Авансовое рефинансирование по облигациям на строительство односемейных домов и облигациям промышленного развития, которые по новым правилам не получают освобождения от налогов: недавнее падение долгосрочных ставок на рынке налогооблагаемых ценных бумаг делает налогооблагаемое рефинансирование необлагаемых налогами облигаций все более и более экономически привлекательным решением.

· Некоторые проекты, финансируемые с помощью облигаций “на нужды частного сектора”, для которых не выполняется требование о том, что совокупные расходы на выпуск займа не должны превышать 2% от всех поступлений по займу.

· Облигации, гласно или негласно обеспеченные гарантиями федерального правительства.

· Мелкие выпуски займов на промышленное развитие и развитие сельского хозяйства, которые после 1990 г. уже не будут освобождаться от налогов.

· Ипотечные доходные облигации по односемейным домам, которые лишатся необлагаемого налогом статуса в 1989.

Источник: Taxable Municipal Securities at Home and Abroad” by John E. Peterson in Government Finance Review, Feb. 1987, p 8.

Рынок налогооблагаемых облигаций

Со времени вступления в силу Закона о налоговой реформе 1986 г. возможности финансирования задолженности через традиционный рынок необлагаемых налогом облигаций
 заметно сузились. Следствием этого стало то, что рынок налогооблагаемых облигаций стал привлекать все больше внимания. Хотя рынок налогооблагаемых облигаций все еще находится на начальной стадии развития, и оборот на этом рынке невелик, в определенных (скромных) объемах долговое финансирование проектов госсектора через этот рынок все же производится уже сейчас. Если в 1985 г. объем продаж облагаемых налогом муниципальных облигаций составил 300 млн. долл., то на следующий год этот показатель вырос до 4,4 млрд. долл. По освобожденным от налога облигациям аналогичные показатели составили 222,2 млрд. долл. в 1985 и 147,3 млрд. в 1986. 

Если для финансирования многих традиционных проектов госсектора предпочтение по-прежнему отдается освобожденным от налогов облигациям, то в отношении проектов, предполагающих широкое участие частного сектора в собственности на построенные объекты или управлении ими, Закон о налоговой реформе ввел существенные ограничения на возможность использования таких облигаций. Кроме того, с принятием этого закона снизилась относительная ценность необлагаемого налогом дохода в глазах инвестора, поскольку ставки подоходного налога и для физических, и для юридических лиц были уменьшены, а процентный доход по новым облигациям “на нужды частного сектора” подпадает теперь под альтернативное минимальное налогообложение.

С учетом введенных ограничений, сегодня нередко могут возникать ситуации, когда муниципалитету имело бы прямой смысл выпускать налогооблагаемые облигации, или, по крайней мере, серьезно задуматься о такой возможности. Например, муниципалитет может выпустить облагаемые налогом облигации, если безналоговый статус получить не удается из-за новых ограничений на участие частного сектора, или если муниципалитет уже исчерпал свой лимит на возможность выпуска безналоговых облигаций, или потому что стали более жесткими ограничения на участие частного сектора в управлении задолженностью и кредитами.

Ставки процента по налогооблагаемым облигациям сравниваются со ставками процента по обязательствам казначейства США. Сравнение доходности налогооблагаемых и безналоговых облигаций предполагает пересчет доходности безналогового инвестиционного инструмента в ее налогооблагаемый эквивалент. Делается это так: из 100 процентов вычитается ставка подоходного налога, а затем ставка по безналоговой облигации делится на полученную разность. В результате мы получим доходность (ставку процента), которую должна иметь налогооблагаемая облигация, чтобы приносить тот же доход, что и безналоговая. Хотя ставки подоходного налога были значительно снижены, необходимость сравнения налоговых и безналоговых облигаций остается, так что знать эту формулу полезно.

Можно ожидать, что привлекательность налогооблагаемых облигаций для инвесторов будет повышаться по мере того, как отрицательные последствия Закона о налоговой реформе будут становиться более очевидными. Однако рынок муниципальных облигаций и в обозримом будущем останется, по-видимому, в первую очередь рынком необлагаемых налогом облигаций.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Выпуск облигаций муниципального займа - это серьезное дело, требующее принятия многих решений, участия множества людей, а также отнимающее много времени. Существует много разных походов к выпуску займов и методов их осуществления, однако чтобы это мероприятие было успешным, необходимо выполнить некоторые базовые шаги.

В ходе подготовки займа необходимо провести технико-экономическое обоснование проекта, которое должно показать, что проект реально осуществим и нужен, а также ответить на вопрос о том, является ли долговое финансирование этого проекта самым лучшим решением. Необходимо найти и пригласить специалистов по структуризации займов, которые помогут подготовить постановление о выпуске и разработать структуру займа. Структура займа должна включать в себя схему погашения, условия “колл” и гарантии погашения займа. Затем необходимо нанять рейтинговое агентство, предпочтительно такое, оценкам которого доверяют инвесторы, например “Стандард энд Пурс” или “Мудиз”, собрать для него всю необходимую информацию.

После того, как заем будет структурирован, получит рейтинг, будет продан андеррайтерам, а те, в свою очередь, продадут его инвесторам, для эмитента главной становится проблема погашения задолженности. Чтобы продажа облигаций прошла успешно и чтобы на высокий рейтинг можно было рассчитывать и в будущем, необходимо, чтобы и выпуск облигаций, и процесс погашения были четко организованы и проходили без сбоев.

Закон о налоговой реформе 1986 г. ввел множество новых ограничений не только на облигации “для частного сектора”, но также и на генеральные и доходные облигации. Поскольку изменения, которые были внесены в налоговую систему Законом 1986 г., чрезвычайно сложны и предусматривают множество исключений из правил для периода адаптации, необходимо особенно тщательно все проанализировать, чтобы понять, какие именно правила относятся к разрабатываемому выпуску муниципальных облигаций.

	Последствия налоговой реформы 1986 г.

для муниципальных займов

	Положение
	Как было раньше
	Как стало в Законе

1986 г. 
	Как это скажется на штатах и 

муниципалитетах

	Обычные облигации на нужды госсектора
	Облагаются налогом, если более 25% поступлений используется представителями негосударственного сектора или отдано 

им в кредит

Верхний потолок на объем не устанавливался
	Облагаются налогом, если более 10% поступлений используется представителями негосударственного сектора или отдано им в кредит

Устанавливает ограничения на арбитражную прибыль и требования по возврату этой прибыли 
	Налогооблагаемыми станут многие облигации муниципальных предприятий; новые требования по арбитражу, возврату прибыли, и ведению отчетности приведут к росту издержек и росту объема бумажной работы

	Альтерна-тивный минималь-ный налог
	Безналоговые облигации ни под какой минимальный налог не подпадали
	Физ. и юр. лица обязаны платить минимальный налог по всем облигациям “на нужды частного сектора”. Введен налог на “прибыль по бухгалтерским книгам”, который корпорации обязаны заплатить “задним числом” по всему безналоговому доходу
	Установлен федеральный налог на задолженность штатов и муниципалитетов, возрастут издержки, подрывается концепция “взаимного иммунитета”. Спрос на облигации сократится.


	Финанси-рование 

под залог будущего прироста налоговой базы
	Раньше такое 

долговое обязательство признавалось генеральной облигацией
	Теперь это считается деятельностью частного сектора. Если такие облигации укладываются в лимит по задолженности, от налога они освобождаются, но при этом должны выполняться также требования к использованию поступлений и максимальному числу одновременно реконструируемых массивов
	Впервые была существенно урезана традиционная автономия штатов и муниципалитетов по вопросу о выпуске облигаций для реконструкции трущоб. Теперь считается, что такая реконструкция служит нуждам не государственного (муниципального), а частного сектора.

	Арбитраж
	Были некоторые ограничения Казначейства, которые не позволяли выпускать облигации слишком “загодя”.

Возврат не предусматривался.
	Эти ограничения распространяются на облигации, выпущенные после 1 сент. 1986 г. Арбитражная прибыль не должна превышать опр. потолка, все что свыше должно возвращаться в федеральное казначейство. Казначейство устанавливает ограничения на размеры разрешенных резервов.
	Стоимость выпуска традиционных облигаций на нужды госсектора существенно возрастет. В результате введения закона управление задолженностью значительно усложнится.

	Авансовое рефинан-сирование (досрочное погашение путем рефинансирования)
	Существовали ограничения на период времени, в который разрешалось досрочно погашать облигации путем рефинансирования. Никаких ограничений на число подобных “рефинансирований” не устанавливалось
	Для облигаций муниципалитетов и организаций, подпадающих под правило 501(с)(3), и выпущенных до 1 янв. 1986 г.: разрешено два авансовых рефинансирования, включая ГО и доходные облигации. По облигациям, выпущенным после 31 дек. 1985 г. разрешено только одно авансовое рефинансирование.
	Приведет к росту издержек, снизится гибкость.


	Вычет банковского процента
	80% расходов, связанных с покупкой и хранением безналоговых облигаций, подлежали вычету из налогооблагаемого дохода 
	Предусматривается фиксированный 80% вычет из налогооблагаемых доходов банков на расходы, связанные с покупкой и хранением облигаций эмитентов облигаций “на нужды госсектора”, выпускающих займов не более чем на 10 млн. долл. ежегодно; для всех прочих безналоговых облигаций, приобретенных после 7 августа 1986 г. это правило отменено.
	Исключение, сделанное для мелких эмитентов, не имеющих доступа к рынку муниципальных облигаций, несколько облегчит их положение, однако для тех муниципалитетов, на которых это исключение не распространяется, привлечение заемных средств будет обходиться дороже.

	Облигации “на нужды частного сектора”
	ОПР и другие облигации, поступления от которых шли на развитие не облагаемых налогом видов деятельности, не облагались налогом
	От налога освобождаются облигации, удовлетворяющие 10% критерию, которые разрешено выпускать как безналоговые облигации, включая ОПР, жилищные облигации, облигации на кредиты студентам, облигации муниципальных аэропортов, доков, пристаней, канализации и водопровода. Установлен новый 2% лимит на покрытие издержек эмиссии за счет эмиссионных поступления - все остальное должно финансироваться из генерального фонда бюджета муниципалитета.
	Расширилось определение облигаций, поступления от которых идут “на нужды частного сектора”.

	Потолок на объем ОПР и облигации “на нужды частного сектора”
	По облигациям на ссуды студентам и ОПР для каждого штата устанавливался потолок (200 млн. долл. Суммарной задолженности или 150 долл./чел. Для односемейных жилых домов был отдельный потолок. По прочим “негосударственным” облигациям потолки не устанавливались. 
	По всем ОПР для каждого штата установлен потолок, равный тому, что больше - 250 млн. долл. или 75 долл. на душу населения, и этот потолок будет действовать до конца 1987 г., а затем будет еще более снижен - до 150 млн. долл. или 50 долл., соответственно.
	Снижение “потолка” резко ограничит возможность для штатов и муниципалитетов выпускать необлагаемые налогом облигации для жилищного строительства, строительства инфраструктуры и экономического развития


	Требова-ния к отчетности
	В Казначейство требовалось представлять отчеты по выпуску ОПР.
	Теперь отчитываться нужно по всем облигациям, освобожденным от налогов.
	Вырастет объем бумажной работы, увеличатся административные издержки.

	Положения по облигациям
	В целом остаются в силе до 15 авг. 1986 г.
	Следующие положения действуют задним числом: начиная с 17 июля 1986 г. - по пулам; с 7 авг, 1986 г. по минимальному налогу на физ. и юр. лиц и поправка по поводу вычетов банковских расходов; 15 авг 86 г. - вступает в силу весь Закон целиком; с 1 сент. 86 - ГО и доходные облигации; 1 янв. 87 г. - “бухгалтерская прибыль”.
	Потребуется внесение значительных изменений в практику финансирования


АНГЛО-РУССКИЙ СЛОВАРЬ ТЕРМИНОВ ПО МУНИЦИПАЛЬНЫМ ЗАЙМАМ 

Arbitrage: арбитраж: купля и продажа одинаковых или разных финансовых инструментов на разных рынках с целью получения прибыли.

Balloon Maturity: “воздушный шар”: облигационный заем, погашаемый единовременно или растущими платежами в несколько приемов.

Bearer Bond: облигации на предъявителя

Bond: облигация, долговое обязательство: ценная бумага, эмитированная на определенных условиях для мобилизации финансовых ресурсов (с плавающей или фиксированной ставкой, именная или на предъявителя).

Bond Anticipation Notes (BANs): бумаги, выпускаемые в ожидании эмиссии облигаций: краткосрочные долговые инструменты, выпускаемые штатами и муниципалитетами США в промежутках времени до эмиссии основных облигаций.

Bond Counsel: юрисконсульт по займу: юридическая фирма, которую нанимает эмитент для консультаций по всем юридическим вопросам и вопросам налогового законодательства.

Bond Ordinance: постановление о займе: официальное распоряжение, одобренное соответствующим органом власти, которое дает разрешение на выпуск займа В этом документе подробно оговариваются права держателей облигаций и обязанности эмитента.

Call Date: дата, начиная с которой эмитент может по своему желанию погашать облигации досрочно.

Callable Bond: облигация, которая может быть погашена досрочно (по инициативе эмитента); при этом держателю выплачивается премия к номинальной цене.

Competitive Bidding: размещение по конкурсу: продажа муниципальных облигаций по конкурсу, участниками которого являются андеррайтеры ли синдикаты андеррайтеров. Участники подают свои предложения по размещению выпуска в запечатанных конвертах; победителем конкурса считается податель предложения, в котором стоимость выпуска для эмитента является минимальной.

Coupon: отрезная часть облигации на предъявителя, которая обменивается на процентный доход.

Coupon Rate: купонная ставка: доход по облигации, обозначенный на купоне.

Debt Service: обслуживание долга: ежегодные процентные платежи и выплаты в погашение основной суммы долга (или взносы в фонд погашения).

Default: невыполнение условий кредитного соглашения: неспособность выплатить проценты или погасить задолженность.

Discount bond: дисконтные облигации: облигации, по которым процент не выплачивается; по завершении срока обращения они просто погашаются по номиналу. Соответственно, рыночная их стоимость ниже номинала и растет по мере приближения даты погашения.

Double-Barreled Bonds: “двуствольные” облигации: муниципальный заем с погашением за счет доходов от финансируемого проекта и гарантированный муниципалитетом.

Full Faith and Credit: “всем достоянием и возможностью заимствования”: так говорят об обеспечении государственных или муниципальных облигаций, гарантированных всеми доходами и возможностями заимствования эмитента.

General Obligation Bonds: генеральные облигации: муниципальные облигации (США), обеспеченные безусловной гарантией штата или муниципалитета (в переделах общей суммы доходов и возможностей заимствования).

Industrial Development Bonds: облигация промышленного развития (США): разновидность муниципальных облигаций; такие облигации (ОПР) выпускаются для финансирования строительства общественно полезных частных или муниципальных объектов, которые затем сдаются в аренду частным фирмам; погашение их осуществляется за счет увеличения налогов или за счет арендных платежей.

Interest Rate: процентная ставка: плата за заемные средства в процентном выражении к сумме кредита в расчете на один год.

Liquidity: ликвидность: возможность превращения ценных бумаг в наличность быстро и с минимальным риском для основной суммы долга или накопленного процентного дохода.

Marketability: возможность быстро и без помех купить или продать ценную бумагу на вторичном рынке.

Maturity: срок погашения ценной бумаги (облигации) наличными деньгами.

Negotiated Sale: договорная продажа: размещение ценных бумаг на условиях, вырабатываемых в ходе переговоров (в противоположность размещению по конкурсу, когда условия размещения объявляются заранее).

Net Interest Cost (NIC): чистый процент издержек по выпуску: полные затраты для эмитента облигаций, включая купонную ставку плюс скидка (дисконт) или минус премия, деленные на количество “капитало-лет”, привлеченных с помощью этих затрат (количество “капитало-лет” = стоимости облигаций, умноженной на количество лет, остающихся до их погашения)

Notice of Sale: объявление конкурса: официальное объявления конкурса на лучший проект эмиссии, сулящий эмитенту наименьший процент издержек по выпуску.

Par Value: номинальная стоимость.

Premium: разность между ценой, уплаченной за облигацию, и ее рыночной ценой или ценой погашения.

Primary Market: первичный рынок: рынок, на котором продаются и покупаются новые выпуски муниципальных облигаций и векселей.

Principal: основная сумма долга: то же, что и номинальная стоимость (в основную сумму долга процент не входит).

Private Placement: частное размещение: размещение ценных бумаг полностью через банки среди их клиентов или непосредственно через инвесторов без широкого оповещения публики о займе; полная продажа займа небольшой группе инвесторов.

Revenue Anticipation Notes (RANs): обязательства, выпущенные под будущие доходы: краткосрочные долговые обязательства муниципалитетов, которые погашаются за счет будущих налоговых поступлений; позволяет сделать поступление доходов более равномерным в течение года; обычно доход по таким обязательствам не облагается налогом.

Revenue Bond: доходные облигации: муниципальные облигации, основная сумма и проценты по которым выплачиваются из доходов от финансируемых с их помощью проектов; в отличие от генеральных облигаций (см.) такие облигации не обеспечиваются всем достоянием или налоговыми поступлениями муниципалитета.

Secondary Market: вторичный рынок: рынок, на котором обращаются облигации, за которые эмитент уже получил деньги от андеррайтера.

Short-Term Debt: краткосрочный долг: в США - все долговые обязательства со сроком менее года.

Serial Bonds: серийные облигации: облигации, выпускаемые сериями с различными сроками погашения, что позволяет погашать долг по частям.

Syndicate: синдикат: группа инвестиционных банкиров, выступающих в качестве андеррайтеров по новому выпуску облигаций.

Тax Anticipation Notes: облигации под будущие налоги: краткосрочные налоговые облигации, выпускаемые властями штатов и муниципалитетов США для финансирования текущей деятельности под будущие налоговые поступления. Такие облигации часто размещаются в местные банки и обеспечением им служат будущие налоговые поступления. См. Revenue Anticipation Notes
Term Bonds: срочные облигации: облигация с фиксированным сроком погашения (в отличие от серийных облигаций - см.)

Underwriter: андеррайтер: гарант размещения ценных бумаг: андеррайтер - это та инвестиционная фирма (их может быть несколько - см. Syndicate), которая покупает облигации у муниципалитета-эмитента.

Yield: доходность: доход по ценным бумагам, выраженный в виде процентной ставки: в общем виде определяется как годовой доход по бумаге в процентном отношении к рыночной цене этой бумаги; позволяет сравнивать реальную доходность ценных бумаг, цены которых колеблются с уровнем рыночных ставок и принимать верные инвестиционные решения.
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