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Ðåçþìå
• ßðîñëàâñêàÿ îáëàñòü ñ íàñåëåíèåì 1.33 ìëí. ÷åëîâåê è ïëîùàäüþ òåððèòîðèè 

36.4 òûñ. êâ. êì. âõîäèò â ñîñòàâ Öåíòðàëüíîãî Ôåäåðàëüíîãî îêðóãà è 
ðàñïîëîæåíà â ñåâåðíîé ïîëîâèíå åâðîïåéñêîé ÷àñòè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

• Ïîëèòè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ â ßðîñëàâñêîé îáëàñòè ñòàáèëüíàÿ. Ãëàâîé îáëàñòè ñ 
äåêàáðÿ 1991 ãîäà ïî íàñòîÿùåå âðåìÿ ÿâëÿåòñÿ Ëèñèöûí Àíàòîëèé Èâàíîâè÷. Â 
íîÿáðå 2006 ãîäà ïî ïðåäñòàâëåíèþ ïðåçèäåíòà ÐÔ Âëàäèìèðà Âëàäèìèðîâè÷à 
Ïóòèíà îí áûë óòâåðæäåí äåïóòàòàìè îáëàñòíîé äóìû. Ñîãëàñíî Óñòàâó îáëàñòè 
ñðîê ïîëíîìî÷èé ãóáåðíàòîðà çàêàí÷èâàåòñÿ â íîÿáðå 2010 ãîäà.

•Â 2006 ãîäó ýêîíîìèêà ßðîñëàâñêîé îáëàñòè ïðîäîëæèëà ðîñò ñ îïåðåæåíèåì 
îáùåðîññèéñêèõ ïîêàçàòåëåé: èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â 
ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ ñîñòàâèë 105.6% ê óðîâíþ 2005 ãîäà, ÷òî ïðåâûñèëî 
àíàëîãè÷íûé ïîêàçàòåëü â öåëîì ïî Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

• Êëþ÷åâûå îòðàñëè ýêîíîìèêè ðåãèîíà: ìàøèíîñòðîåíèå è ìåòàëëîîáðàáîòêà, 
õèìè÷åñêàÿ è ïèùåâàÿ ïðîìûøëåííîñòü, ýëåêòðîýíåðãåòèêà.

• Â îáëàñòè âåäóò äåÿòåëüíîñòü: íåôòåïåðåðàáàòûâàþùèå ïîäðàçäåëåíèÿ 
êîìïàíèè «Ñëàâíåôòü», ÎÀÎ «Àâòîäèçåëü» (õîëäèíã «Ðóñïðîìàâòî»), 
ßðîñëàâñêèé øèííûé çàâîä (õîëäèíã «Ñèáóð»), ÏÊ Áàëòèêà, ÇÀÎ «Áàëêàíñêàÿ 
çâåçäà». Ïî òåððèòîðèè îáëàñòè ïðîõîäèò íåôòåïðîâîä «Òðàíñíåôòè» Óñà – 
Óõòà – ßðîñëàâëü – Êèðèøè – Ïðèìîðñê.

• Â 2006 ãîäó îáúåì äîõîäîâ áþäæåòà îáëàñòè ñîñòàâèë 18.2 ìëðä. ðóá., 
óâåëè÷èâøèñü íà 14.4% ïî ñðàâíåíèþ ñ 2005 ãîäîì. Äîõîäíàÿ ÷àñòü áþäæåòà 
õàðàêòåðèçóåòñÿ ðîñòîì äîëè íàëîãîâûõ äîõîäîâ.

• Ñîáñòâåííûå äîõîäû áþäæåòà â 2006 ãîäó âûðîñëè íà 15.3% äî 15.6 ìëðä. 
ðóá. Óâåëè÷åíèå ïðîèçîøëî â îñíîâíîì çà ñ÷åò ðîñòà ïîñòóïëåíèé ïî íàëîãó íà 
äîõîäû ôèçè÷åñêèõ ëèö è íàëîãó íà èìóùåñòâî ïðåäïðèÿòèé. Äîëÿ ñîáñòâåííûõ 
äîõîäîâ âûðîñëà íà îäèí ïðîöåíòíûé ïóíêò ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ãîäîì 
è ñîñòàâèëà 86%.

• Îáùèé îáúåì ãîñäîëãà ßðîñëàâñêîé îáëàñòè ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ôåâðàëÿ 2007 
ãîäà ñîñòàâëÿåò 6.6 ìëðä. ðóáëåé, ÷òî íà 22% áîëüøå àíàëîãè÷íîãî ïîêàçàòåëÿ íà 
1 èþëÿ 2006 ãîäà. Äèíàìèêà ãîñäîëãà ñîïðîâîæäàåòñÿ óâåëè÷åíèåì ñîáñòâåííûõ 
äîõîäîâ áþäæåòà, ÷òî ïîçâîëÿåò ïîääåðæèâàòü ñîîòíîøåíèå äîëã/ñîáñòâåííûå 
äîõîäû íèæå 0.4. 

• ßðîñëàâñêàÿ îáëàñòü îáëàäàåò êà÷åñòâåííîé êðåäèòíîé èñòîðèåé íà ðûíêå 
ïóáëè÷íîãî ñóáôåäåðàëüíîãî äîëãà. Ñ 2003 ïî 2006 ãîä ñóáúåêò ðàçìåñòèë 6 
âûïóñêîâ îáëèãàöèé îáùèì îáúåìîì 6 ìëðä. ðóá., äâà èç êîòîðûõ (îáúåìîì 
1.5 ìëðä. ðóá.) áûëè ïîãàøåíû ïîëíîñòüþ. Îáñëóæèâàíèå îáÿçàòåëüñòâ ðåãèîíà 
ïðîèñõîäèò â ñîîòâåòñòâèè ñ ãðàôèêîì.

• ßðîñëàâñêîé îáëàñòè ïðèñâîåí êðåäèòíûé ðåéòèíã êîíñîðöèóìà «Ýêñïåðò 
ÐÀ – AK&M» íà óðîâíå «À», ïðîãíîç ñòàáèëüíûé. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ìíåíèåì 
êîíñîðöèóìà, â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ðèñê íåñâîåâðåìåííîãî âûïîëíåíèÿ 
îáÿçàòåëüñòâ àäìèíèñòðàöèåé ßðîñëàâñêîé îáëàñòè íèçêèé.

Òàáëèöà 1.Äîõîäû áþäæåòà ßðîñëàâñêîé 
îáëàñòè, 2006-2007Ïãã., ìëí. ðóá.

Èñòî÷íèê: Àäìèíèñòðàöèÿ ßðîñëàâñêîé îáëàñòè, ÎÀÎ ÀÊÁ «ÐÎÑÁÀÍÊ»

Òàáëèöà 2. Ñðàâíèìûå ìàêðîïîêàçàòåëè 
ßðîñëàâñêîé îáëàñòè è ÐÔ, 2006ã. â % ê 2005ã.

Èñòî÷íèê: Àäìèíèñòðàöèÿ ßðîñëàâñêîé îáëàñòè, ÎÀÎ ÀÊÁ «ÐÎÑÁÀÍÊ»

Äèàãðàììà 1. Ãîñóäàðñòâåííûé äîëã â % 
ê ñîáñòâåííûì äîõîäàì áþäæåòà, 2003-
1Ì2007ãã.

Èñòî÷íèê: Àäìèíèñòðàöèÿ ßðîñëàâñêîé îáëàñòè, ÎÀÎ ÀÊÁ «ÐÎÑÁÀÍÊ»

 2006 2007Ï

Íàëîãè íà ïðèáûëü 9 869 11 166

  … íà ïðèáûëü îðãàíèçàöèé 5 865 7 167

  … ÍÄÔË 3 824 3 999

Àêöèçû 2 253 2 343

Íàëîãè íà ñîâîêóïíûé äîõîä 412 294

Íàëîãè íà èìóùåñòâî 2 456 2 641

Ïðî÷èå íàëîãè è íåíàëîãîâûå äîõîäû 762 497

Ñîáñòâåííûå äîõîäû 15 644 17 001

Áåçâîçìåçäíûå ïåðå÷èñëåíèÿ 2 515 2 664

Âñåãî äîõîäîâ 18 158 19 665

ßðîñëàâñêàÿ 
îáëàñòü

Ðîññèéñêàÿ 
Ôåäåðàöèÿ

Ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî 5.6 3.9

Ïëàòíûå óñëóãè íàñåëåíèþ 15.9 7.9

Ðåàëüíûå ðàñïîëàãàåìûå 
äåíåæíûå äîõîäû íàñåëåíèÿ

16.0 10.2

Îáîðîò ðîçíè÷íîé òîðãîâëè 18.7 13.0
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Îáëèãàöèîííûé çàåì — 3 500 000 000 ðóáëåé

Îöåíêà ñïðàâåäëèâîé äîõîäíîñòè
Íîìèíàëüíûé îáúåì ýìèññèè 3.5 ìëðä.ðóá. (1-é òðàíø – 2.0 ìëðä.ðóá., 2-é òðàíø – 1.5 ìëðä.ðóá.)
Ñðîê îáðàùåíèÿ 3 ãîäà
Äàòà íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ 1-é òðàíø – 3 àïðåëÿ 2007 ãîäà

2-é òðàíø – 3 èþëÿ 2007 ãîäà
Ïåðèîäè÷íîñòü êóïîííûõ ïëàòåæåé Åæåêâàðòàëüíî
Ñòàâêè êóïîíîâ Ñòàâêà ïî 1-îìó êóïîíó óñòàíàâëèâàåòñÿ íà êîíêóðñå, ñòàâêè 2-3 êóïîíà 

ðàâíû 8.5%, 4-5 êóïîíîâ – 8%, 6-7 êóïîíîâ – 7.75%, 8-9 êóïîíîâ – 7.5%, 10 
êóïîíà – 7%, 11-12 êóïîíîâ – 6.75%

Ïîðÿäîê ïîãàøåíèÿ Àìîðòèçàöèÿ äîëãà â äàòó âûïëàòû ñåäüìîãî êóïîíà – 10% îò íîìèíàëà, 
îäèííàäöàòîãî êóïîíà – 30% îò íîìèíàëà, äâåíàäöàòîãî êóïîíà – 60% îò 
íîìèíàëà

Îöåíêó ñïðàâåäëèâîé äîõîäíîñòè ïðè ðàçìåùåíèè íîâîãî âûïóñêà îáëèãàöèé ßðîñëàâñêîé îáëàñòè íà íàø âçãëÿä 
öåëåñîîáðàçíî ïðîâîäèòü íà îñíîâå ñëîæèâøåéñÿ êðèâîé äîõîäíîñòè îáëàñòíûõ öåííûõ áóìàã. Â íàñòîÿùèé 
ìîìåíò íà ðûíêå îáðàùàþòñÿ ÷åòûðå âûïóñêà ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé ßðîñëàâñêîé îáëàñòè.

Îñíîâíûå ïàðàìåòðû îáðàùàþùèõñÿ íà ðûíêå âûïóñêîâ îáëèãàöèé ßðîñëàâñêîé îáëàñòè

Âûïóñê
Îáúåì, 

ìëí.ðóá.
Äàòà 

ïîãàøåíèÿ
Òåêóùàÿ   

ñòàâêà êóïîíà
Òåêóùàÿ 

äîõîäíîñòü
Äþðàöèÿ, ëåò

Äîõîäíîñòü ê 
ïîãàøåíèþ, %

Ñïðýä ê ÎÔÇ, 
á.ï.

25002 1 000 3 èþë 07 12.78 12.56 0.31 7.25 171

31005  500 30 äåê 08 7.75 7.77 1.70 7.94 194

31004 1 000 26 ìàé 09 10.50 9.90 1.98 7.41 149

34006 2 000 19 àïð 11 8.50 8.59 2.61 7.96 182

Ñïðýä òîðãóþùèõñÿ âûïóñêîâ ê êðèâîé ÎÔÇ íàõîäèòñÿ íà óðîâíå 170-200 á.ï. Èç ïîñëåäîâàòåëüíîãî 
öåíîîáðàçîâàíèÿ âûáèâàåòñÿ âûïóñê 31004, ñïðýä ê ÎÔÇ êîòîðîãî â ïîñëåäíèå ïîëãîäà íàõîäèëñÿ íà 50-100 
á.ï. íèæå ñïðýäà âûïóñêîâ 31005 è 34006. Äàííûé ôàêò îáúÿñíÿåòñÿ âûñîêîé òåêóùåé äîõîäíîñòüþ äàííîãî 
âûïóñêà, êîòîðàÿ áëàãîäàðÿ âûñîêèì êóïîííûì âûïëàòàì ñîñòàâëÿåò 9.90%. Âûïóñê 25002 òàêæå èìååò âûñîêóþ 
òåêóùóþ äîõîäíîñòü, îäíàêî êîðîòêèé ñðîê äî ïîãàøåíèÿ ÿâëÿåòñÿ èñòî÷íèêîì âûñîêîé âîëàòèëüíîñòè êàê 
âûïóñêà, òàê è êðàòêîñðî÷íîãî ó÷àñòêà êðèâîé äîõîäíîñòè ÎÔÇ, ïîýòîìó èñòîðè÷åñêèé ñïðýä äàííîãî âûïóñêà 
ìàëî èíôîðìàòèâåí.
Äèíàìèêà ñïðýäîâ îáëèãàöèîííûõ âûïóñêîâ 31005 è 34006 ßðîñëàâñêîé îáëàñòè ê êðèâîé ÎÔÇ

Èñõîäÿ èç ýòîãî, ïðè ïîñòðîåíèè êðèâîé äîõîäíîñòè îáëèãàöèé ßðîñëàâñêîé îáëàñòè ìû èñêëþ÷èëè èç àíàëèçà  
âûïóñê îáëèãàöèé 31004. Äþðàöèÿ íîâîãî âûïóñêà ñîñòàâèò 2.5 ãîäà , ÷òî ñîîòâåòñòâóåò çíà÷åíèþ êðèâîé äîõîäíîñòè 
ßðîñëàâñêîé îáëàñòè â 8.0%. Êðîìå òîãî, ñðîê äî ïîãàøåíèÿ è ñòðóêòóðà ïëàòåæåé íîâîãî âûïóñêà ìàêñèìàëüíî 
ïðèáëèæåíû ê âûïóñêó 34006, êîòîðûé äîëæåí ñëóæèòü ïåðâûì ïðèáëèæåíèåì ïðè îöåíêå äîõîäíîñòè íîâîãî 
âûïóñêà (ðàçìåùåíèå äâóìÿ òðàíøàìè, àìîðòèçèðóåìûé âûïóñê ñ óìåíüøàþùèìèñÿ ñî âðåìåíåì êóïîííûìè 
ïëàòåæàìè, òåêóùàÿ äîõîäíîñòü íîâîãî âûïóñêà â ïåðâûé êóïîííûé ïåðèîä îêîëî 9.0%). 
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Îáëèãàöèîííûé çàåì — 3 500 000 000 ðóáëåé

Ó÷èòûâàÿ ïðåìèþ çà ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå, ìû îöåíèâàåì óðîâåíü ñïðýäà ê êðèâîé äîõîäíîñòè ÎÔÇ ñåäüìîãî 
âûïóñêà ßðîñëàâñêîé îáëàñòè â 185-195 á.ï.. Ïðè ýòîì ñïðàâåäëèâàÿ äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ ïðåäñòîÿùåãî 
âûïóñêà ßðîñëàâñêîé îáëàñòè ïðè ðàçìåùåíèè ñîñòàâëÿåò 8.0-8.1% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò ñòàâêå ïåðâîãî 
êóïîíà â äèàïàçîíå 8.22-9.17%.

Îöåíêà óðîâíÿ äîõîäíîñòè ñåäüìîãî âûïóñêà îáëèãàöèé ßðîñëàâñêîé îáëàñòè


