
1.4. Межбюджетные отношения и 
региональные финансы 

Процесс реформирования межбюджетных отношений и региональных финансов, начатый в 1998-1999 годах, продолжался и в 2000 году
. Более того, постепенная реформа в области бюджетного федерализма, проводимая с 1998 года, когда была одобрена Концепция реформирования межбюджетных отношений в Российской Федерации на 1999-2001 годы, получила дополнительный импульс в виде разработки программы мер Правительства на среднесрочную перспективу, а также начала реализации налоговой и административной  реформ. С 1 января 2000 года вступил в действие Бюджетный Кодекс РФ, содержащий среди прочего ряд ограничений и требований, предъявляемых к бюджетам и бюджетной политике субъектов Федерации. Впервые после начала реформ в сфере отношений между бюджетами различного уровня преобразования вышли за рамки реформирования преимущественно механизма распределения федеральной финансовой помощи из Фонда финансовой поддержки регионов (ФФПР). Основные меры, принятые в области совершенствования межбюджетных отношений и региональных финансов в 2000 году (бeq \o (о;´)льшая часть из которых начинает действовать с 1 января 2001 года), можно разбить на несколько блоков:

1. Изменение налогового законодательства и пропорций распределения налоговых поступлений между бюджетами различного уровня. Среди важнейших мер, принятых в 2000 году в области налоговой политики и распределения налоговых доходов между уровнями бюджетной системы, следует отметить прежде всего принятие решений о переходе на полное зачисление налога на добавленную стоимость в доходы федерального бюджета и передаче 99% поступлений налога на доходы физических лиц в бюджеты субъектов Федерации (вместе с введением плоской ставки данного налога в размере 13%), отмену налога на содержание жилищного фонда и объектов социально-культурной сферы и его замену муниципальным налогом на прибыль предприятий и организаций со ставкой до 5%, переход к уплате 50% акцизов на алкогольную продукцию на стадии ее оптовой реализации. 

2. Изменение бюджетного законодательства и норм, регламентирующих федеральную финансовую поддержку регионов. Закон о федеральном бюджете на 2001 год, одобренный в конце 2000 года, предусматривает создание дополнительного вида федеральной финансовой помощи региональным бюджетам – целевых трансфертов из Фонда компенсаций. Указанный фонд был создан в федеральном бюджете за счет средств, полученных от централизации поступлений налога на добавленную стоимость, а суммы финансовой помощи из данного фонда распределяются между всеми субъектами Федерации и направляются целевым образом на финансирование расходов по реализации Федеральных законов «О государственных пособиях гражданам, имеющим детей» и «О социальной защите инвалидов в Российской Федерации». При подготовке закона о федеральном бюджете на 2001 год продолжилось совершенствование методики оценки налогового потенциала и расходных потребностей субъектов Федерации, используемых при расчете сумм трансфертов из Фонда финансовой поддержки регионов.

3. Прочие решения, затрагивающие отношения федерального бюджета и бюджетов субъектов Федерации. Помимо изменений в области налогового и бюджетного законодательства, в 2000 году был принят ряд решений в других областях, которые могут оказать существенное влияние на состояние дел в бюджетной сфере. Среди таких решений следует прежде всего отметить принятие законодательных поправок, позволяющих федеральному центр отстранять от должности руководителей органов исполнительной власти субъектов Федерации, допустивших нарушения федерального законодательства на своей территории, а также ужесточение политики в отношении особого бюджетного статуса таких субъектов Федерации, как республики Башкортостан и Татарстан
.

Межбюджетные отношения в России в 2000 году

При анализе состояния общественных финансов на региональном уровне прежде всего следует отметить снижение в 2000 году доли налоговых доходов региональных бюджетов в аналогичном показателе консолидированного бюджета РФ (таблица 1.12)

Таблица 1.12 

Доля некоторых показателей бюджетов субъектов Федерации в консолидированном бюджете Российской Федерации в 1992-2000 гг. (%)


1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

Налоговые доходы
44,20%
53,10%
53,40%
47,60%
49,50%
53,10%
54,00%
48,90%
43,46%

Доходы
44,00%
58,00%
53,90%
52,60%
53,80%
57,50%
56,60%
49,20%
50,63%

Расходы
34,00%
40,30%
37,70%
43,40%
45,40%
48,10%
48,40%
46,90%
54,43%

Источник: Министерство финансов РФ, расчеты авторов

Из таблицы 1.12 видно, что вместе со снижением доли налоговых доходов региональных бюджетов в общем объеме налоговых доходов консолидированного бюджета РФ (в 2000 году этот показатель достиг самого низкого с 1992 года значения – 43,5%) доля региональных бюджетных доходов в общем объеме доходов консолидированного бюджета в 2000 году была зафиксирована на уровне около 51%, что примерно равно значению 1999 года, хотя и ниже показателей 1993–1998 гг. Вместе с тем в прошедшем году наблюдался рост доли региональных бюджетных расходов в общем объеме расходов консолидированного бюджета РФ: впервые с 1992 года этот показатель превысил 50% и составил 54%.

Очевидно, что на сложившийся баланс расходов и доходов между федеральным и региональными бюджетами оказали влияние несколько групп факторов. В 2000 году продолжилась централизация налоговых доходов в федеральном бюджете (действие 85-типроцентного норматива зачисления НДС в федеральный бюджет и норматива распределения подоходного налога между федеральным и региональными бюджетами в течение всего года
), а рост поступлений налогов, зачисляемых в федеральный бюджет, происходил с темпами, превышающими темпы роста доходов от региональных и местных налогов (речь идет прежде всего об экспортных пошлинах и прочих налогах на внешнюю торговлю и внешнеэкономические операции). Это привело к смещению баланса налоговых доходов консолидированного бюджета России в сторону федерального бюджета (в то же время налоговые доходы региональных бюджетов возросли с 9,5% ВВП в 1999 году до 10,7% ВВП в 2000 году, а прирост федеральных налоговых доходов составил 2,7% ВВП – с 11,2% ВВП до 13,9% ВВП за тот же период).

Существенный прирост налоговых доходов федерального бюджета в 2000 году был направлен не только на увеличение профицита федерального бюджета, частично он был израсходован на оказание финансовой помощи бюджетам нижестоящих уровней. По этой причине, а также вследствие существенного объема неналоговых доходов и доходов целевых бюджетных фондов общий объем доходов консолидированного бюджета распределился примерно поровну между федеральным бюджетом и бюджетами субъектов Федерации. 

Отдельного объяснения заслуживает смещение пропорций расходов консолидированного бюджета РФ в сторону субъектов Федерации. Наблюдаемый прирост доли расходов региональных бюджетов в совокупных расходах является следствием структуры расходования ресурсов на федеральном и региональном уровнях: если бюджетный профицит в 2000 году составил 18,2% федеральных расходов (2,5% ВВП), то для региональных бюджетов превышение доходов над расходами было зафиксировано на уровне 3,3% расходов (0,5% ВВП). Другими словами, федеральное правительство в 2000 году направляло на погашение задолженности и накопление средств на счетах в казначействе гораздо большую часть доходов, чем органы власти субъектов Федерации, что привело к снижению доли федеральных бюджетных расходов в расходах консолидированного бюджета Российской Федерации.

Анализ объема и структуры федеральной финансовой помощи бюджетам субъектов Федерации показывает, что в целом количественные характеристики выделения федеральной финансовой помощи в 2000 году оставались на уровне, достигнутом в предыдущие два года (таблица 1.13). Трансферты из Фонда финансовой поддержки регионов были выделены в объеме, эквивалентном 1% ВВП, что составило около 70% всей федеральной финансовой помощи субъектам Федерации. Сальдо бюджетных ссуд региональным бюджетам по итогам года принимает отрицательное значение. Общий объем федеральных финансовых ресурсов, переданных в региональные бюджеты, составил 1,4% ВВП или 10% расходов федерального бюджета. Вместе с тем доля бюджетных доходов субъектов Федерации, финансируемая за счет федеральной финансовой помощи, несколько снизилась по сравнению с предыдущим годом: если по итогам 1999 года федеральная финансовая помощь (за исключением бюджетных ссуд) составила 10,3% региональных бюджетных доходов, то в 2000 году этот показатель составил 9,6%.

Кроме того, несколько снизилась по сравнению с предыдущим годом доля федеральной финансовой поддержки регионов, распределяемая на формализованной основе: во-первых, можно отметить незначительное снижение доли собственно трансфертов из ФФПР в федеральной финансовой помощи (с 71% в 1999 году до 67% в 2000 году). Во-вторых, произошло увеличение доли средств, передаваемых по взаимным расчетам – с 10% до 20% переданных средств. В-третьих, значительно увеличилась доля средств, направляемых в виде дотаций бюджетам закрытых административно-территориальных образований (с 4% до 11%), а доля субвенций, наоборот, снизилась. 

Подобное изменение политики федеральных властей в области предоставления финансовой помощи регионам может быть обусловлено несколькими причинами, среди которым следует выделить следующие: получение федеральным бюджетом дополнительных доходов, значительно превысивших плановые показатели, позволило направить в региональные бюджеты дополнительные средства (которые передаются, как правило, через перечисления в рамках взаимных расчетов). Увеличение доли дотаций бюджетам ЗАТО явилось следствием введения в 1999 году ограничений для указанных административно-территориальных образований на предоставление налоговых льгот по федеральным налогам. Снижение доли субвенций объясняется переводом средств на федеральную поддержку северного завоза из статьи «Субвенции» в состав трансферта из ФФПР. При фактически дополнительная (в дополнение к трансфертам из ФФПР) финансовая помощь на поддержку северного завоза в 2000 году не выделялась, что видно из сравнительного анализа объемов федеральной финансовой помощи в 1999 и 2000 годах. Если в 1999 году сумма трансфертов из ФФПР и субвенций (которые в основном состояли из средств на поддержку северного завоза) составила около 1,2% ВВП (из которых трансферты из ФФПР – 1% ВВП), то по итогам 2000 года трансферты из ФФПР, включающие в себя средства на поддержку северного завоза, были профинансированы, как и в предыдущем году, в объеме около 1% ВВП. Таким образом, несмотря на выделение средств на государственную поддержку северного завоза в составе трансферта отдельной строкой, фактически данный вид финансовой помощи как по методике расчета, так и количественно был полностью интегрирован в состав трансфертов из Фонда финансовой поддержки регионов
.

Анализ региональной структуры распределения федеральной финансовой помощи показывает, что в 2000 году серьезных изменений в распределении финансовой помощи не произошло (Таблица 1.14). Среди заметных изменений следует отметить значительный прирост объемов финансовой помощи Республике Башкортостан (доля данного региона в общем объеме распределенных финансовых ресурсов возросла до 3%), а также некоторым другим регионам с традиционно высокой бюджетной обеспеченностью: речь прежде всего идет о Пермской, Самарской и Тверской областях. Однако если обратить внимание на причины, вызвавшие такой прирост, то можно увидеть, что в случае с Башкортостаном, Пермской и Тверской областями он был обусловлен прежде всего значительным ростом дотаций из федерального бюджета, которые направляются в бюджеты закрытых административно-территориальных образований, минуя региональные бюджеты. 

С другой стороны, необходимо обратить внимание на продолжающееся перераспределение структуры федеральной финансовой помощи в сторону высокодотационных регионов: в 2000 году доли большинства регионов с высокой бюджетной обеспеченностью в совокупном объеме федеральной финансовой помощи снизились. В первую очередь это касается Тюменской, Вологодской, Московской, Липецкой, Волгоградской, Ленинградской, Ярославской и Свердловской областей, Республик Коми и Саха (Якутия), г. Санкт-Петербург. В то же время в большинстве субъектов Федерации, которые традиционно считаются высокодотационными, произошел прирост объемов получаемых федеральных средств (что особенно характерно для Республик Дагестан, Алтай, Брянской области, регионов Северного Кавказа и т.д.).

Как уже упоминалось выше, в 2000 году была продолжена работа по реформированию системы предоставления федеральной финансовой помощи регионам. Механизм обсуждения методики распределения средств Фонда финансовой поддержки регионов и прочих вопросов межбюджетных отношений с участием трехсторонней рабочей группы по реформе межбюджетных отношений, сложившийся к настоящему моменту, можно охарактеризовать как оправдывающую себя процедуру подготовки основных бюджетных решений в области межбюджетных отношений, которая не позволяет полностью перенести дискуссию о формах и методах финансовой поддержки регионов в рамки парламентских дебатов по поводу закона о бюджете на очередной финансовый год. Это делает дискуссию более конструктивной, а сам процесс распределения финансовой помощи — более объективным. При принятии закона о федеральном бюджете на 2001 год уже в третий раз Государственная Дума одобрила расчеты трансфертов из ФФПР и Фонда компенсаций, представленные Министерством финансов, без внесения туда дополнительных изменений. Следует отметить, что для расчета трансфертов из ФФПР на 2001 год использовалась усовершенствованная методика, основные положения которой аналогичны принципам, в соответствии с которым трансферты из Фонда финансовой поддержки регионов распределялись в 2000 году.

Таблица 1.13

Объем и структура федеральной финансовой помощи субъектам 
Федерации в 1992-2000 годах.


1992
1993
1994
1995
1996


% ВВП
 % фин. помощи
% ВВП
 % фин. помощи
% ВВП
 % фин. помощи
% ВВП
 % фин. помощи
% ВВП
 % фин. помощи

Дотации
0,00%
0%
0,02%
1%
0,09%
3%
0,06%
3%
0,09%
4%

Субвенции
0,79%
53%
0,69%
26%
0,42%
12%
0,12%
7%
0,12%
5%

 Всего трансферты из ФФПР
0,00%
0%
0,00%
0%
0,36%
10%
1,17%
64%
1,04%
44%

     в том числе:
0,00%










   трансферты
0,00%
0%
0,00%
0%
0,36%
10%
0,86%
47%
0,68%
29%

   трансферты за счет НДС
0,00%
0%
0,00%
0%
0,00%
0%
0,31%
17%
0,36%
16%

Средства, переданные по взаимным расчетам (сальдо)
0,61%
41%
1,95%
72%
2,54%
74%
0,42%
23%
0,81%
35%

Ссуды за вычетом погашения другим уровням гос. управления:
0,09%
6%
0,03%
1%
0,02%
1%
0,04%
2%
0,23%
10%

Недоперечислено отчислений от бюджетов субъектов РФ в целевые бюджетные фонды
0,00%
0%
0,00%
0%
0,00%
0%
0,02%
1%
0,05%
2%

Всего: средства, переданные бюджетам других уровней власти (с учетом возврата ссуд)
1,49%
100%
2,70%
100%
3,40%
100%
1,80%
100%
2,30%
100%

Расходы федерального бюджета за вычетом погашений
21,8%

21,2%

23,0%

16,6%

15,8%





1997
1998
1999
2000


% ВВП
 % фин. помощи
% ВВП
 % фин. помощи
% ВВП
 % фин. помощи
% ВВП
 % фин. помощи

Дотации
0,13%
5%
0,10%
6%
0,06%
4%
0,16%
11%

Субвенции
0,09%
4%
0,02%
1%
0,20%
14%
0,03%
2%

 Всего трансферты из ФФПР
1,22%
49%
1,12%
70%
0,99%
71%
0,98%
67%

     в том числе:









   трансферты
0,86%
35%
1,00%
63%
0,99%
71%
0,98%
67%

   трансферты за счет НДС
0,36%
14%
0,12%
8%
0,00%
0%
0,00%
0%

Средства, переданные по взаимным расчетам (сальдо)
0,43%
17%
0,36%
23%
0,14%
10%
0,29%
20%

Ссуды за вычетом погашения другим уровням гос. управления:
0,64%
25%
-0,03%

-0,28%

-0,06%


Недоперечислено отчислений от бюджетов субъектов РФ в целевые бюджетные фонды
0,00%
0%
0,00%

0,00%

0,00%


Всего: средства, переданные бюджетам других уровней власти (с учетом возврата ссуд)
2,50%
100%
1,57%

1,11%

1,40%


Расходы федерального бюджета за вычетом погашений
15,3%

14,5%

14,8%

13,8%


Источник: Министерство финансов РФ, расчеты авторов
Таблица 1.14
Доли субъектов Федерации в общем объеме федеральной финансовой 
помощи в 1999 и 2000 годах (%)

Регион
1999 год
2000 год

г. Москва
0,0
0,0

Ханты-Мансийский АО
0,0
0,011

Вологодская область
0,298
0,033

Тюменская область
0,696
0,045

Липецкая область
0,127
0,047

Республика Коми
0,227
0,102

Самарская область
0,044
0,103

Ямало-Ненецкий АО
0,138
0,126

г. Санкт-Петербург
0,262
0,148

Ненецкий АО
0,264
0,162

Ярославская область
0,295
0,165

Ленинградская область
0,390
0,212

Красноярский край
1,428
0,291

Ульяновская область
0,504
0,315

Республика Хакасия
0,467
0,315

Агинский Бурятский АО
0,161
0,319

Пермская область
0,068
0,345

Белгородская область
0,176
0,369

Таймырский (Долгано-Ненецкий) АО
0,513
0,383

Московская область
1,119
0,400

Нижегородская область
0,464
0,403

Республика Татарстан
0,315
0,418

Республика Калмыкия
0,461
0,449

Свердловская область
0,829
0,477

Коми Пермяцкий АО
0,342
0,519

Волгоградская область
1,127
0,534

Калининградская область
0,424
0,535

Республика Карелия
0,648
0,569

Усть-Ордынский Бурятский АО
0,400
0,573

Корякский АО
0,795
0,592

Эвенкийский АО
0,526
0,594

Челябинская область
0,422
0,602

Республика Алтай
0,351
0,608

Оренбургская область
0,712
0,620

Курская область
0,622
0,623

Рязанская область
0,671
0,629

Астраханская область
0,812
0,650

Еврейская АО
0,559
0,659

Костромская область
0,758
0,682

Республика Адыгея
0,956
0,690

Кировская область
0,970
0,691

Республика Марий-Эл
0,862
0,697

Томская область
0,542
0,706

Чувашская Республика
0,958
0,759

Курганская область
0,825
0,778

Карачаево-Черкесская Республика
0,783
0,778

Иркутская область
1,458
0,946

Чеченская Республика
0,0
0,972

Новгородская область
0,519
0,973

Ингушская Республика
0,838
0,986

Тульская область
0,660
1,030

Смоленская область
0,406
1,052

Тамбовская область
0,832
1,058

Владимирская область
0,880
1,127

Продолжение Таблицы 1.14

Регион
1999 год
2000 год

Республика Северная Осетия
1,390
1,130

Саратовская область
1,384
1,138

Республика Мордовия
1,443
1,171

Калужская область
0,660
1,180

Воронежская область
1,257
1,201

Пензенская область
1,111
1,220

Новосибирская область
0,942
1,262

Орловская область
0,827
1,307

Омская область
1,006
1,309

Республика Тыва
1,214
1,379

Чукотский АО
1,755
1,391

Магаданская область
1,419
1,458

Псковская область
0,978
1,467

Архангельская область
1,328
1,481

Ивановская область
1,248
1,650

Кабардино-Балкарская Республика
2,382
1,706

Тверская область
0,797
1,768

Удмуртская Республика
1,126
1,785

Читинская область
1,908
1,807

Республика Бурятия
2,215
1,922

Брянская область
1,036
1,924

Амурская область
1,754
1,978

Краснодарский край
1,856
2,000

Мурманская область
1,714
2,027

Ставропольский край
1,359
2,042

Сахалинская область
2,042
2,091

Хабаровский край
2,820
2,136

Камчатская область
1,939
2,234

Ростовская область
2,224
2,598

Республика Башкортостан
0,088
3,060

Приморский край
3,897
3,113

Кемеровская область
2,954
3,140

Республика Саха (Якутия)

3,513

Алтайский край
4,166
4,093

Республика Дагестан
4,984
7,412

Как и ранее, средства Фонда финансовой поддержки регионов распределялись частично с целью доведения скорректированных региональных валовых налоговых ресурсов (ВНР) до одного и того же уровня, определяемого объемом Фонда (на эти цели было израсходовано 20% ФФПР), а частично – пропорционально отклонению среднедушевых валовых налоговых ресурсов от среднероссийского уровня (сумма распределенных таким образом средств составила 80% ФФПР)
.

Определенные изменения, по сравнению с методикой на 2000 год, претерпели принципы оценки регионального налогового потенциала (валовых налоговых ресурсов) и расходных потребностей (индекса бюджетных расходов) на 2001 год. Если в предыдущем году валовые налоговые ресурсы субъектов Федерации рассчитывались исходя из средней по стране доли налоговых изъятий в добавленной стоимости основных секторов экономики, то при расчете трансфертов на 2001 год, помимо повышения количества секторов экономики, по которым осуществляется расчет ВНР, были введены коэффициенты, корректирующие оценки с учетом отраслевой структуры промышленности и прочих показателей, характеризующих отраслевую структуру экономики региона. 

Методика расчета индексов бюджетных расходов была также незначительно изменена по сравнению с предыдущим годом. Во-первых, в связи с образованием Фонда компенсаций, из методики были исключены оценки расходов региональных бюджетов на выплату пособий гражданам, имеющим детей, а также на реализацию закона о государственной поддержки инвалидов. Во-вторых, оценка некоторых видов расходов была детализирована за счет введения дополнительных данных, характеризующих потребность в финансировании различных видов государственных услуг. Как и в предыдущем году, в целях оценки нормативных расходов региональных бюджетов на жилищно-коммунальное хозяйство использовались нормативы предельной стоимость услуг ЖКХ, утвержденные в 1999 году. Также среди изменений в расчетах, которые способны повлечь определенные изменения в сумме трансфертов, следует назвать принятие в качестве базы для расчетов отчетных данных за 1999 год.

Трансферты из Фонда компенсаций, образованного впервые в федеральном бюджете на 2001 год, предназначены для финансирования ряда федеральных расходных мандатов. Фонд компенсаций распределяется между всеми без исключения регионами в соответствии с методикой, учитывающей количество потребителей субсидируемых таким образом бюджетных услуг и получателей социальных трансфертов, а также среднедушевую стоимость подобных услуг и сумму пособий на получателя. Дополнительную сложность проблеме расчета трансфертов из Фонда компенсаций придает то, что до 1 января 2001 года отсутствовал обособленный учет расходов на реализацию федерального закона о государственной поддержке инвалидов в бюджетах субъектов Федерации. Поэтому при распределении Фонда объем трансферта региону основывался на оценке среднероссийского уровня расходов с дифференциацией по регионам. Начиная с 2001 года в соответствии с изменениями, внесенными в бюджетную классификацию, расходы на реализацию Федерального закона «О государственной поддержке инвалидов в Российской Федерации» учитываются отдельно.

Как уже упоминалось выше, источником средств для создания Фонда компенсаций послужили дополнительные ресурсы федерального бюджета, образовавшиеся вследствие полной централизации поступлений налога на добавленную стоимость в федеральном бюджете. Произведенные нами оценки показывают, что в целом по стране указанное положение соблюдается: запланированный на 2001 объем Фонда компенсаций (41,7 млрд руб.) лишь ненамного меньше возможных доходов региональных бюджетов по действовавшему в 2000 году нормативу отчислений НДС в бюджеты субъектов Федерации в 15% (43,3 млрд руб.)
. При сравнении доходов бюджетов субъектов Федерации от налога на добавленную стоимость и дотаций из Фонда компенсаций (по данным и в условиях 2000 года) следует заметить, что принятый на 2001 год механизм финансирования некоторых региональных расходов приводит к существенному межрегиональному перераспределению ресурсов. Так, от замены зачисления 15% НДС в бюджеты субъектов РФ на дотации из федерального бюджета в наибольшей степени проиграли регионы с традиционно высоким уровнем бюджетной обеспеченности, такие как города Москва и Санкт-Петербург, Самарская, Свердловская и Пермская области, Республики Татарстан и Башкортостан, Ханты-Мансийский и Ямало-Ненецкие автономные округа. В то же время объем ресурсов, направляемых в высокодотационные субъекты Федерации, существенно увеличился: средства, изъятые из региональных бюджетов вследствие централизации НДС, и дополнительно полученные средства в виде дотаций из Фонда компенсаций, наибольшее значение принимают (в расчете на душу населения) в таких регионах, как Республики Дагестан, Тыва, Саха, Северная Осетия, Чукотском, Коми-Пермяцком, Усть-Ордынском и Агинском Бурятском автономных округах, Алтайском крае, Амурской, Магаданской и Брянской областях.

Распределение трансфертов из Фонда финансовой поддержки регионов на 2001 год в соответствии с усовершенствованной методикой привело к следующим результатам. Во-первых, незначительно выросло количество субъектов Федерации, не являющихся получателями трансферта: в 2001 году их число достигло 19 по сравнению с 18 в предыдущем году (к регионам, не получавшим трансферт годом ранее, добавились Ненецкий автономный округ, Оренбургская и Белгородские области, а из числа регионов, не получавших трансферт в 2000 году, были исключены Московская и Челябинская области). Если рассматривать межрегиональную структуру распределения средств ФФПР, то можно заметить достаточно существенное перераспределение средств по сравнению с планом предыдущего года. Так, среди наиболее «пострадавших» субъектов Федерации (доля которых в ФФПР уменьшилась более чем на треть) находятся Мурманская, Иркутская, Томская, Астраханская, Новгородская Кемеровская, Сахалинская, Смоленская, Орловская области, Удмуртская Республика  и Республика Карелия. А в наибольшей степени «выиграли» от усовершенствования применявшейся ранее методики (плановая доля в ФФПР увеличилась более чем на треть) такие регионы как Волгоградская, Омская, Курганская, Ленинградская и Кировская области Таймырский автономный округ, Республики Алтай, Саха и Калмыкия,  Приморский край, Чувашская и Чеченская Республика. При этом доли в ФФПР для Чеченской Республики и Ленинградской области увеличились более чем в два раза. Вместе с тем состав крупнейших получателей средств ФФПР не изменился: в 2001 году около 28% трансфертов (в 2000 году – 24%) приходится на 5 регионов – Ростовскую область, Приморский и Алтайский края, Республики Саха и Дагестан.

Несмотря на то, что выделить определенную тенденцию в перераспределении средств между получателями трансферта не представляется возможным, следует отметить, что среди регионов, «выигравших» от усовершенствования методики распределения трансфертов на первый взгляд находится больше традиционно низкообеспеченных регионов, чем в числе «проигравших», что говорит о повышении эффективности перераспределения средств, вызванного усовершенствованием методики расчета трансфертов из ФФПР.

Что касается дотаций из Фонда компенсаций, то их распределение также демонстрирует сильную степень межрегиональной дифференциации: расчетная сумма дотации крупнейшему получателю в расчете на душу населения (Республике Ингушетия) более чем в 4,5 раза превосходит размер дотации региону с наименьшим объемом последней (Калининградская область). Если рассматривать структуру распределения средств Фонда, то можно увидеть, что крупнейшим получателем средств Фонда компенсаций является г. Москва (6,1% средств Фонда), а минимальная дотация была выделена Эвенкийскому АО (0,03%). При этом в 20 регионах с максимальной численностью населения (52% от общероссийской численности) оказалось сконцентрировано около 50% средств Фонда компенсаций, что указывает на то, что в целом распределение средств Фонда происходило пропорциональной численности населения в регионе.

При анализе трансфертов из Фонда компенсаций следует обратить внимание на такую статью расходов федерального бюджета, как «дотации бюджетам субъектов РФ на возмещение потерь в связи с изменением объема и порядка формирования Фонда компенсаций», которая составляет около 25% от объема собственно Фонда компенсаций
. При этом распределение указанных дополнительных дотаций различается в зависимости от субъекта Федерации: некоторые регионы вовсе не являются получателями данного вида финансовой помощи, в то время как суммы дополнительных дотаций отдельным субъектам Федерации превышают сумму «основного» трансферта из Фонда компенсаций (Ивановская и Воронежская области и Коми-Пермяцкий автономный округ). Принимая во внимание тот факт, что Фонд компенсаций был впервые образован в составе федерального бюджета на 2001 год, можно предположить, что дополнительные трансферты были введены в качестве компенсации региональным властям за поддержку методики расчета трансфертов из Фонда компенсаций, основанной на учете объективных потребностей в расходах, а сами дополнительные трансферты были рассчитаны на основании фактических бюджетных затрат в регионах на реализацию положений федеральных законов, требующих субсидий.

Если рассматривать совокупный объем федеральной финансовой помощи субъектам Федерации из Фонда финансовой поддержки регионов и Фонда компенсаций на 2001 год, то следует отметить, что структура ее распределения в целом совпадает со структурой распределения трансфертов из ФФПР (особенно в части наибольших и наименьших получателей средств). С другой стороны, в расчете на душу населения наибольшие объемы финансовой помощи направляются в малонаселенные слаборазвитые регионы страны: Республики Тыва и Алтай, Таймырский, Корякский, Чукотский и Эвенкийский автономные округа, в то время как среди регионов с наименьшими суммами финансовой помощи на душу населения находятся в основном промышленно развитые регионы с высокой бюджетной обеспеченностью.

Как уже говорилось выше,  в 2000 году начался процесс урегулирования бюджетных отношений между федеральным центром и такими субъектами Федерации, занимающими особое положение в бюджетной системе страны, как республики Татарстан и Башкортостан. В 2000 году закончилось действие бюджетных соглашений, заключенных в соответствии с договорами о разграничении полномочий и предметов ведения между федеральным центром и указанным регионами в первой половине 1990-х годов и предусматривающих зачисление большей части федеральных налогов и платежей в региональные бюджеты. С конца 1999 года федеральные власти настаивали на уравнивании бюджетного статуса названных республик с другими субъектами Федерации, что выразилось в отказе от пролонгации указанных соглашений. Впоследствии, однако, федеральный центр пошел на уступки, разрешив направлять суммы федеральных налогов и платежей, поступающих с территории республик Башкортостан и Татарстан в федеральный бюджет, на финансирование федеральных программ, оказание федеральной финансовой помощи, а также содержание федеральных учреждений и организаций на территории указанных регионов
 (ранее, в обмен на отказ от перечисления части налогов в федеральный бюджет республиканские власти приняли на себя обязательства по финансированию части федеральных расходов на территории республик).

Среди прочих нововведений, содержащихся в законе о федеральном бюджете на 2001 год, следует отметить установление ограничения на предельный объем средств, перечисляемых в региональные бюджеты в рамках осуществления взаимных расчетов на финансирование реализации федеральных полномочий по льготам, установленным Федеральным законом «О ветеранах»
. Первоначально планировалось, что трансферты из создаваемого Фонд компенсаций будут направляться также и на финансирование льгот ветеранам в соответствии с федеральным законодательством. Однако на этапе обсуждения проекта закона о федеральном бюджете на 2001 год от финансирования указанных полномочий было решено отказаться. В результате, закон о федеральном бюджете впервые содержит норму, накладывающую ограничение на предельный объем такого канала неформализованной финансовой помощи регионам, как средства, передаваемые по взаимным расчетам. Общий объем такого ограничения составил 4 млрд руб., а в границах данной суммы установлены предельные объемы финансирования по таким статьям, как оплата проезда на транспорте, установки телефонов и т.п.

В соответствии с Концепцией реформирования межбюджетных отношений в 1999-2001 годах в составе федерального бюджета на 2001 год были образованы Фонд регионального развития (аккумулирует в себе средства, направляемые в регионы на инвестиционные цели) и Фонд развития региональных финансов (направляется на финансовую помощь региональным властям для повышения качества управления государственными финансами в регионах). Однако порядок распределения средств указанных фондов остается крайне неформализованным, т.к. полномочия по определению порядка предоставления и расходования средств указанных фондов предоставлены Правительству РФ
.

Дополнительному ужесточению в Законе «О федеральном бюджете на 2001 год» был подвергнут налоговый режим в закрытых административно-территориальных образованиях. Несмотря на то, что, как и год назад, закон о федеральном бюджете приостанавливает действие положений Бюджетного кодекса, в соответствии с которыми органы власти ЗАТО вправе изменять налоговые ставки и вводить налоговые льготы по региональным и местным налогам только в соответствии с законодательством субъекта Федерации, на территории которого они расположены, возможности изменения налоговых ставок и налоговых льгот властями ЗАТО остаются в существенной степени ограниченными. Закон о федеральном бюджете на 2001 год особо оговаривает, что суммы федеральных налогов и сборов с территории закрытого административно-территориального образования зачисляются в доходы федерального бюджета в порядке, аналогичном действующему для всех субъектов Федерации, а поступления региональных и местных налогов, а также доходы от налога на пользователей автомобильных дорог поступают в бюджеты ЗАТО
. Фактически приведенные нормы означают, что федеральное законодательство приравнивает ЗАТО по своему бюджетному и налоговому статусу к субъекту Федерации. При этом необходимо отметить, что в отличие от предыдущего года, это сделано без каких-либо исключений (Закон «О федеральном бюджете на 2000 год» предусматривал аналогичные положения для всех ЗАТО за исключением тех, на территории которых находятся федеральные ядерные центры – в бюджеты этих двух ЗАТО в 2000 году зачислялись все налоги и сборы, поступающие с территории ЗАТО). Важным положением закона о федеральном бюджете на 2001 год является также введение ограничения на предоставление властями ЗАТО налоговых льгот: статья 52 указанного закона особо оговаривает, что из всех федеральных налогов органы власти ЗАТО вправе устанавливать дополнительные льготы только по налогу на прибыль в части ставок и в пределах сумм, поступающих в бюджеты ЗАТО.

При обсуждении в Государственной Думе и Совете Федерации закона «О внесении изменений и дополнений во Вторую часть Налогового кодекса и закон «О введении в действие части Второй Налогового кодекса РФ»» в указанный законопроект была введена норма о предоставлении органам власти субъектов Федерации права по установлению льгот по региональным налогам и сборам без ограничений (по-видимому, представителям региональных властей в федеральных органах власти удалось настоять на такой своеобразной "компенсации" за ряд нововведений в области налоговой и бюджетной политики). На момент написания настоящего обзора мы не располагаем информацией о том, насколько региональные власти воспользовались предоставленным им правом на введение налоговых льгот, равно как и о финансовых последствиях принятых решений, однако представляется, что подобная максимально неконкретная норма, принятая безотносительно отдельных законодательных актов о налогах, не может расцениваться в качестве меры, способной положительно повлиять на состояние государственных финансов.

Таким образом, подводя итог развитию межбюджетных отношений в России в 2000 году, следует отметить продолжающуюся формализацию процесса распределения федеральной финансовой помощи, а также стремление к устранению проявлений асимметрии в бюджетном статусе различных субъектов межбюджетных отношений различного уровня. Также необходимо указать на то, что меры, принятые в 2000 году в области налоговой и бюджетной политики, направлены на дальнейшее снижение межрегиональной дифференциации бюджетной обеспеченности и перераспределение бюджетных доходов в пользу высокодотационных регионов. Вместе с тем темпы реформирования отношений между бюджетами различного уровня, а также региональных финансов, в 2000 году были ниже необходимых. Несмотря на формальное выполнение большинства задач, поставленных в Концепции реформирования межбюджетных отношений, федеральному правительству не удалось достигнуть необходимой жесткости бюджетных ограничений для властей субъектов Федерации, установить контроль за эффективностью использования ресурсов на региональном уровне, а также добиться необходимого роста формализации межбюджетных отношений. Все эти задачи стоят перед Правительством РФ в рамках реализации программы среднесрочных мер.

Оценка воздействия изменений в налоговом и 
бюджетом законодательстве на состояние региональных финансов

Как уже говорилось выше, ряд решений в области налоговой и бюджетной политики, принятых в 2000 году, могут оказать значительное влияние на состояние региональных финансов. Указанные изменения нашли свое воплощение в Законе «О федеральном бюджете на 2001 год», а также в утвержденных четырех главах Второй (Специальной) части Налогового кодекса Российской Федерации. Оба этих документа вступили в действие с 1 января 2001 года. Ниже будет сделана попытка оценить влияние изменившейся законодательной базы на баланс доходов и расходов бюджетов.

Расчет прогнозируемого состояния консолидированных бюджетов субъектов Российской Федерации в 2001 году проводился с учетом следующих изменений (по сравнению с условиями 2000 года), которые непосредственно окажут влияние на состояние бюджетов субъектов Федерации:

1. Наделение муниципальных властей правом введения дополнительной ставки налога на прибыль предприятий и организаций в размере до 5%, доходы от которой зачисляются в бюджеты муниципальных образований. При полной реализации данного права это изменение приведет к увеличению совокупной ставки налога на прибыль с 30% до 35%, из которых в консолидированный бюджет субъекта Федерации налог зачисляется по ставке 24%, или 69% от общей суммы собранного налога (при условии установления максимальной ставки налога на уровне 19% и 5%, соответственно, на региональном и муниципальном уровнях).

2. Изменение пропорций распределения налога на доходы физических лиц между федеральным бюджетом и бюджетами субъектов Федерации. Если в 2000 году подоходный налог с физических лиц зачислялся в доходы региональных бюджетов в размере 84% от суммы сборов этого налога, то с 2001 года поступления налога на доходы физических лиц зачисляются в бюджеты субъектов Федерации в размере 99% от поступлений данного налога на территории региона. Кроме того, с 1 января 2001 года вместо прогрессивной вводится плоская ставка взимания этого налога в размере 13%.

3. Изменение пропорций распределения налога на добавленную стоимость между федеральным и региональными бюджетами. С 1 января 2001 года поступления налога на добавленную стоимость полностью зачисляются в федеральный бюджет (в 2000 году в бюджеты субъектов Федерации поступало 15% доходов от данного налога, собранных на территории региона). 

4. Отмена с 1 января 2001 года налога на содержание жилищного фонда и объектов социально-культурной сферы.

5. Установление с 1 января 2001 года ставки налога на пользователей автомобильных дорог в размере 1%. Ранее максимальная ставка данного налога с учетом региональной ставки составляла 3,75%.

6. Увеличение ставок акцизов при введении Второй части Налогового кодекса. Состояние региональных бюджетов в этой связи затронет, прежде всего, увеличение акцизов на алкогольную продукцию, 50% поступлений от которых направляется в бюджеты субъектов Федерации. 

7. Создание в составе федерального бюджета Фонда компенсаций, за счет трансфертов (дотаций) из которого будет осуществляться финансирование расходов бюджетов субъектов Федерации на осуществление Федеральных законов «О государственных пособиях гражданам, имеющим детей» и «О государственной поддержке инвалидов в Российской Федерации». 

Необходимо отметить, что в расчет принимались только изменения, поддающиеся количественной оценке на основании имеющихся в нашем распоряжении статистических данных. Например, такие меры, как отмена налога на содержание жилищного фонда и объектов социально-культурной сферы и снижение ставки налога на пользователей автомобильных дорог, должны привести к росту налоговой базы по налогу на прибыль предприятий, что не было учтено в расчетах. 

Расчет прогноза состояния региональных бюджетов производился также без учета изменений суммы собираемых налогов, которые могут произойти при изменении ставок налогов. Также не осуществлялась оценка изменения межрегионального распределения поступлений акцизов на алкогольную продукцию вследствие переноса обязательств по уплате части акцизов на стадию оптовой реализации продукции. При этом в случаях, когда законодательством предусмотрена максимальная ставка какого-либо налога, размер которой устанавливается по решению органов власти субъектов Федерации, в расчетах принималось, что налог взимается по  максимальной ставке. 

С целью оценки состояния консолидированных бюджетов регионов доходы региональных бюджетов в 2000 году были индексированы с учетом годового прогноза инфляции (который использовался при расчете основных показателей закона о федеральном бюджете на 2001 год) таким образом, чтобы получить оценку региональных доходов в ценах 2001 года. Затем производился пересчет поступлений налоговых и неналоговых доходов в соответствии с новыми условиями. Оценка изменения неналоговых доходов производилась путем изменения суммы финансовой помощи из федерального бюджета на новые значения трансфертов из Фонда финансовой поддержки регионов, а также на суммы основной и дополнительной дотации из Фонда компенсаций, заложенные в Закон о бюджете на 2001 год.

Оценка сумм поступлений налога на прибыль в региональные бюджеты (в связи с предоставленной муниципальным властям дополнительной возможностью вводить этот налог по ставке до 5%) была произведена по следующей формуле
:
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 – фактические поступления налога на прибыль в бюджетную систему России из i-го региона в 2000 году;
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 – прогнозное значения поступлений налога на прибыль в 2001 году в бюджет i-го региона; 
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– поступления налога на прибыль в консолидированный бюджет Российской Федерации в 2000 году и в 2001 году (использовался прогноз налоговых поступлений, сделанный Министерством финансов РФ при расчете показателей федерального бюджета на 2001 год); 

24% – сумма максимальной региональной и муниципальной ставки налога прибыль, 35% – максимальная совокупная ставка налога на прибыль;
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– ВВП России в текущих ценах в 2000 году и прогноз ВВП на 2001 году; 
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– ВРП в i-том регионе в 2000 году и прогноз ВРП i-го региона на 2001 год (использовались оценки ВРП, сделанные Министерством экономики РФ).

Оценка сумм сборов налога на доходы физических лиц (в связи с перераспределением сборов этого налога в пользу региональных бюджетов и введением плоской ставки) была произведена по формуле, аналогичной той, что применялась выше для расчета прогноза налога на прибыль, а также исходя из аналогичных предпосылок:
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 – фактические поступления подоходного налога в бюджетную систему России с территории i-го региона в 2000 году;
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 – прогнозное значения поступлений налога на доходы физических лиц в бюджет i-го региона в 2001 году; 

99% – доля бюджетов субъектов Федерации в поступлениях налога на доходы физических лиц с территории региона в 2001 году;
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– поступления подоходного налога с физических лиц в консолидированный бюджет в 2000 году и прогноз поступлений налога на доходы физических лиц в 2001 году (использовался прогноз налоговых поступлений, сделанный Министерством финансов РФ при расчете показателей федерального бюджета на 2001 год).

В связи со сложностью оценки в региональном разрезе изменения региональных бюджетных доходов в результате изменения ставок акцизов на алкогольную продукцию, которые являются специфическими, оценка сумм поступлений акцизов на алкогольную продукцию (в связи с увеличением ставок) была произведена с учетом изменения отношения суммарных сборов этого налога к ВВП и ВРП соответствующего региона, то есть по формуле:
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 – поступления акцизов на алкогольную продукцию в федеральный бюджет в 2001 году и в 2000 году (прогноз, используемый министерством финансов РФ при расчете показателей федерального бюджета на 2001 год); 

Аi2001 и Аi2000 – фактическое и прогнозное значения доходов бюджета i-го субъекта Федерации от акцизов на алкогольную продукцию. 

Ограничение ставки налога на пользователей автодорог до 1% было учтено в соответствии с прогнозом доходной части бюджетов территориальных дорожных фондов субъектов Российской Федерации на 2001 год с учетом информации о применявшихся в субъектах Федерации ставок налога.

Оценка изменения соотношения доходов и расходов региональных бюджетов, связанных с финансированием из федерального бюджета региональных расходов, вызванных реализацией Федеральных законов «О государственной поддержке инвалидов в Российской Федерации» и «О государственных пособиях гражданам, имеющим детей» была произведена путем увеличения доходов бюджетов субъектов Федерации на сумму трансфертов из создаваемого в 2001 г. для этих целей Фонда компенсаций. 

В расчетах было принято, что доля прочих бюджетных доходов бюджетов субъектов Федерации в ВРП в 2001 году останется на уровне 2000 года.
Результаты произведенных оценок показывают, что в абсолютном выражении доходы региональных бюджетов возросли с 1031 млрд рублей в 2000 году (14,9% ВВП) до 1121 млрд рублей в 2001 году (14,5% ВВП), а расходы с 996,7 (14,4% ВВП) млрд рублей до 1122 млрд рублей (14,4% ВВП соответственно), в результате чего прогнозируемый дефицит совокупного бюджета субъектов Федерации составил 0,6 млрд рублей (0,07% ВВП), что эквивалентно 0,05% консолидированных региональных расходов. Таким образом, с учетом погрешности прогноза можно утверждать, что при принятых предпосылках анализируемые изменения в налоговом и бюджетном законодательстве не оказывают существенного влияния на баланс региональных бюджетных доходов и расходов в целом.

Прогнозируемый эффект, оказываемый изменениями в налоговом и бюджетном законодательстве на доходы бюджетов субъектов Федерации в 2001 году, можно разделить на  следующие составляющие: 

· изменение ставки налога на прибыль предприятий и организаций привело к увеличению региональных бюджетных доходов на 1,72% ВВП,

· изменение ставки и пропорций распределения между бюджетами налога на доходы физических лиц привело к увеличению доходов бюджетов субъектов Федерации на 0,31% ВВП,

· централизация доходов от налога на добавленную стоимость в федеральном бюджете привела к снижению региональных бюджетных доходов на 1,18% ВВП,

· отмена налога на содержание жилищного фонда и объектов социально-культурной сферы повлекла за собой уменьшение доходов бюджетов субъектов Федерации на 1,07% ВВП,

· снижение предельной ставки налога на пользователей автомобильных дорог привело к потере бюджетами регионов суммы, эквивалентной 1,18% ВВП,

· изменение объемов трансфертов из Фонда финансовой поддержки регионов, а также введение нового вида финансовой помощи в виде дотаций из Фонда компенсаций, привело к увеличению региональных бюджетных доходов на 0,83% ВВП,

· изменение ставок акцизов на алкогольную продукцию привело к росту региональных бюджетных доходов на 0,08% ВВП.

Анализ прогноза состояния отдельных бюджетов субъектов Федерации показывает, что эффект принятых в 2000 году решений на соотношение бюджетных доходов и расходов отличается в зависимости от региона. При этом регионы с положительными и отрицательными значениями прогнозируемой разницы между бюджетными расходами и доходами в 2001 году разделились примерно поровну. Так, регионами с наибольшими значениями прогнозируемого превышения расходов над доходами в 2001 году (см. таблицу 1.15) являются республика Татарстан (11,39 млрд рублей или 17,80% расходов), республика Саха (Якутия) (4,71 млрд рублей или 17,85% расходов), Оренбургская область (4,78 млрд рублей или 29,93% расходов), республика Башкортостан (4,64 млрд рублей или 9,97% расходов), Самарская область (3,97 млрд рублей или 19,66% расходов). 

Лидерами по показателю прогнозируемого превышения доходов над расходами являются: город Москва (18,42 млрд рублей или 9,74% расходов), республика Мордовия (7,17 млрд рублей или 143,96% расходов), Таймырский АО (5,35 млрд рублей или 188,04% расходов) и республика Калмыкия (3,20 млрд рублей, что составляет 230,31% расходов), республика Дагестан (3,05 млрд рублей или 32,11% расходов), Челябинская область (2,00 млрд рублей или 11,07% расходов), Липецкая область (1,76 млрд рублей или 20,42% расходов). Вообще следует отметить, что прогноз дефицитности многих регионов вполне оправдан и обусловлен методикой построения прогноза – во-первых, при расчетах не принимались во внимание источники финансирования дефицита бюджетов субъектов Федерации, а расходы принимались равными уровню 2000 года по отношению к ВРП, что при прогнозе роста реального ВРП приводит к росту реальных бюджетных расходов.

Однако, с другой стороны, важным результатом построения прогноза состояния региональных бюджетов на 2001 год является получение информации об эффекте принятых мер на межрегиональное распределение бюджетных доходов. Из данных, представленных на в таблице 1.15, видно, что в результате принятых мер прогнозируется некоторое перераспределение бюджетных доходов от наиболее обеспеченных субъектов Федерации в сторону регионов с традиционно низкой бюджетной обеспеченностью, однако такая тенденция характерна не для всех субъектов Федерации: если большие значения роста бюджетного дефицита характерны для таких регионов, как республики Татарстан и Башкортостан, Кемеровская область, то сокращение дефицита или увеличение профицита более, чем на 2 млрд рублей, характерно для таких субъектов Федерации, как города Москва и Санкт-Петербург, республика Саха, Красноярский край, Приморский край, Алтайский край, Вологодская, Липецкая, Челябинская области, республики Дагестан, Мордовия и Калмыкия, Таймырский АО. Эта ситуация является результатом таких решений, как централизация НДС, введение муниципального налога на прибыль, сокращение налога на пользователей автодорог, отмена налога на содержание жилищного фонда и объектов социально-культурной сферы и распределение субсидий из Фонда компенсаций в соответствии с нормативной потребностью в расходах, что обеспечивает установление региональных расходов на субсидируемые статьи не в соответствии с финансовыми возможностями (которые заведомо выше у богатых регионов), а с потребностью в осуществлении таких расходов. 

С другой стороны, при рассмотрении оценки влияния принятых мер на соотношение региональных бюджетных расходов и доходов по отношению к региональным бюджетным расходам, можно заметить, что наибольшее превышение прогнозируемых бюджетных доходов над расходами, выраженное в процентах к расходам, характерно для регионов с низкой бюджетной обеспеченностью – наибольшие значения такого превышения зафиксированы для таких субъектов Федерации, как республики Калмыкия, Тыва, Алтай, Таймырский, Агинский Бурятский и Усть-Ордынский Бурятские автономные округа. Т.е. можно утверждать, что одним из результатов принятых изменений явилось некоторое перераспределение ресурсов в пользу регионов с низкой бюджетной обеспеченностью.

Следует заметить, что решающими факторами, определяющими темпы роста бюджетных доходов региональных бюджетов в 2001 году, стали, во-первых, введение муниципального налога на прибыль при отмене налога на содержание жилищного фонда и объектов социально-культурной сферы, и, во-вторых, – соотношение изымаемого из регионального бюджета НДС и финансовой помощи, выделяемой из Фонда компенсаций. Таким образом, наибольший "выигрыш" отмечается, с одной стороны, для субъектов Федерации с большими объемами прибыли предприятий (и доходами населения) в 2000 году, а с другой, – для регионов с низкими поступлениями НДС и высокими потребностями в средствах на финансирование выплаты "детских" пособий, а также на реализацию Закона "О государственной поддержке инвалидов". Например, большой прирост доходов для города Москвы был обусловлен увеличением сборов налога на прибыль (56 млрд рублей), тогда как основными потерями стали налог на пользователей автомобильных дорог и налог на содержание жилищного фонда и объектов социально-культурной сферы. Кроме того Москва получила большой трансферт из Фонда компенсации, но его сумма невелика по сравнению со сборами вышеупомянутых налогов и составляет 2 млрд рублей). Аналогично, прогнозируемое большое превышение бюджетных доходов над расходами (по отношению к расходам) для таких регионов, как республики Калмыкия и Тыва, Таймырского АО обусловлено прежде всего выделением им дополнительных средств за счет как дотаций из Фонда компенсаций, так и увеличения трансферта из ФФПР. При этом, потери указанных регионов от централизации НДС, отмены налога на содержание жилищного фонда и объектов социально-культурной сферы, снижения предельной ставки налога на пользователей автомобильных дорог, равно как и выгоды от введения муниципального налога на прибыль и перераспределения поступлений налога на доходы физических лиц, оказались незначительными, по сравнению с увеличением финансовой помощи, прежде всего за счет низкой налоговой базы в этих субъектах Федерации.

Таким образом, проведенные нам оценки показывают, что при принятии определенных предпосылок, касающихся как доходов, так и расходов бюджетов субъектов Федерации, принятые в 2000 году решения в области налоговой и бюджетной политики не окажут существенного влияния на соотношение региональных бюджетных доходов и расходов в 2001 году в целом по стране. Однако анализ воздействия указанных мер на бюджетную ситуацию в региональном разрезе показывает, что основным эффектом принятых решений является перераспределение ресурсов в сторону высокодотационных регионов, чему способствовало главным образом распределение дополнительных доходов федерального бюджета, полученных от централизации поступлений налога на добавленную стоимость, в виде финансовой помощи и целевых дотаций из вновь образованного Фонда компенсаций.

Таблица 1.15

Прогноз дефицита консолидированных бюджетов 
субъектов РФ в 2001 году 

Регионы
Млн руб.  
% расходов

Республика Татарстан
-11388,7
-17,80%

Оренбургская область
-4783,1
-29,93%

Республика Саха (Якутия)
-4750,1
-17,85%

Республика Башкортостан
-4641,8
-9,97%

Самарская область
-3966,5
-19,66%

Кемеровская область
-2814,4
-16,64%

Московская область
-2801,9
-7,62%

Иркутская область
-2065,4
-12,31%

Ямало-Ненецкий АО
-2026,5
-6,20%

Пермская область
-1932,9
-8,47%

Ростовская область
-1694,3
-12,14%

Ханты-Мансийский АО
-1484,7
-1,52%

Республика Коми
-1440,5
-12,56%

Белгородская область
-1364,2
-23,37%

Волгоградская область
-1329,2
-11,85%

Тюменская область
-1005,5
-6,71%

Новосибирская область
-742,6
-6,33%

Краснодарский край
-739,9
-3,93%

Нижегородская область
-730,6
-5,38%

Саратовская область
-715,2
-7,87%

Мурманская область
-664,4
-6,93%

Ленинградская область
-604,9
-6,18%

Ульяновская область
-586,4
-13,51%

Новгородская область
-496,4
-13,56%

Тверская область
-489,6
-8,12%

Тульская область
-448,1
-6,91%

Астраханская область
-445,7
-10,09%

Республика Карелия
-426,9
-7,28%

Сахалинская область
-410,9
-6,21%

Орловская область
-355,3
-7,13%

Свердловская область
-346,6
-1,41%

Республика Хакасия
-289,2
-11,26%

Корякский АО
-278,6
-22,18%

Камчатская область
-272,3
-5,72%

Рязанская область
-263,9
-5,96%

Калининградская область
-257,2
-5,12%

Эвенкийский АО
-252,2
-26,82%

Хабаровский край
-202,0
-1,64%

Удмуртская Республика
-150,7
-1,48%

Кабардино-Балкарская Республика
-147,5
-3,62%

Калужская область
-146,9
-2,57%

Костромская область
-133,0
-4,52%

Магаданская область
-110,9
-2,68%

Смоленская область
-45,4
-1,06%

Продолжение Таблицы 1.15

Регионы
Млн руб.  
% расходов

Красноярский край
24,1
0,09%

Владимирская область
56,3
1,03%

Республика Адыгея
77,7
4,66%

Архангельская область
104,3
1,40%

Ярославская область
107,8
1,42%

Курская область
113,6
2,33%

Псковская область
114,9
3,04%

Республика Бурятия
142,3
2,69%

Коми-Пермяцкий АО
180,3
22,94%

Томская область
180,4
2,30%

Ивановская область
187,9
4,86%

Брянская область
196,7
4,21%

Агинский Бурятский АО
215,2
55,65%

Усть-Ордынский Бурятский АО
243,8
31,32%

Ненецкий АО
259,6
12,03%

Республика Марий Эл
334,0
15,19%

Чукотский АО
365,7
16,42%

Карачаево-Черкесская Республика
389,4
27,97%

Воронежская область
430,7
6,19%

Еврейская АО
477,4
42,56%

Пензенская область
495,1
12,58%

Тамбовская область
505,0
13,65%

Ставропольский край
506,5
6,30%

г. Санкт-Петербург
522,7
1,28%

Курганская область
554,9
15,02%

Ингушская Республика
662,8
27,87%

Республика Северная Осетия
709,3
24,41%

Чувашская Республика
739,3
16,57%

Кировская область
842,4
15,10%

Республика Алтай
866,9
80,21%

Омская область
992,8
12,57%

Вологодская область
1034,3
9,99%

Республика Тыва
1036,3
59,60%

Читинская область
1067,2
21,86%

Амурская область
1175,6
23,33%

Приморский край
1190,0
9,92%

Алтайский край
1267,3
12,53%

Липецкая область
1757,7
20,42%

Челябинская область
1997,2
11,07%

Республика Дагестан
3047,3
32,11%

Республика Калмыкия
3204,7
230,31%

Таймырский АО
5350,3
188,04%

Республика Мордовия
7173,1
143,96%

г. Москва
18742,3
9,74%

Субфедеральные и муниципальные заимствования

В 2000 г. объем рынка субфедеральных и муниципальных заимствований продолжал сдерживаться недоверием инвесторов к платежеспособности региональных и местных администраций. При этом благоприятная экономическая конъюнктура позволила большинству регионов сократить свою задолженность за счет дополнительных бюджетных доходов.

Профицит бюджета

По итогам года профицит консолидированного регионального бюджета составил 34,0 млрд рублей – или 0,49% ВВП.  Бюджетный профицит был достигнут впервые с 1994 г., в 1999 г. дефицит консолидированного регионального бюджета составлял 1,7 млрд руб. – или 0,02% ВВП.

Профицит консолидированного регионального бюджета направлялся на две цели: сокращение накопленного долга и увеличение остатков на бюджетных счетах, в сумме составившее 0,59% ВВП
 (см. Таблицу 1.16). 

Таблица 1.16. 

Чистые заимствования региональных и местных бюджетов (в % к ВВП)

Год
1995
1996
1997
январь-август 1998
январь-декабрь 1998
1999
2000








в % ВВП
в т.ч. заимств.в рублях
В т.ч. заимств.в иностр. валюте

Заимствования субфедеральных и местных органов власти, в т.ч.:
0,38
0,87
1,43
0,71
0,33
0,15
-0,29
0,11
-0,40

 - возвратные ссуды из бюджетов других уровней
0,07
0,23
0,66
0,05
-0,09
-0,11
-0,03
-0,03
-

 - субфедеральные (муниципальные) облигации
н.д.
0,16
0,22
0,08
-0,01
-0,05
-0,27
-0,03
-0,24

 - прочие заимствования
0,31
0,48
0,55
0,58
0,43
0,31
-0,1
0,17
-0,16

 - уменьшение остатков на бюджетных счетах
...
0,03
-0,18
0,09
0,02
-0,19
-0,30
-0,30
-0,01

Финансирование дефицита за счет заимствований и сокращения остатков бюджетных счетов
0,38
0,9
1,25
0,8
0,35
-0,04
-0,59
-0,08
-0,41

Источник: Расчеты ИЭПП на основе данных Минфина РФ.

По состоянию на 1 января 2001 г. 63 субъекта РФ исполнили свои бюджеты с превышением доходов над расходами в объеме 49,5 млрд руб. или 5,5% от доходов соответствующих бюджетов. Более 60% суммарного профицита обеспечили два субъекта федерации: Москва – 50,2% суммарного профицита или 24,8 млрд руб. и Ханты-Мансийский автономный округ – 12,1% или 6,0 млрд руб. Средний уровень бюджетного профицита среди субъектов Федерации составил 2,6% доходной части.

Наибольший уровень профицита был достигнут в Таймырском (Долгано-Ненецком) АО – 13,8% от доходной части бюджета, городе Москве – 12,7%, Ненецком автономном округе – 11,8%, Липецкой области – 10,0%. Профицит в размере 17,5% бюджетных доходов был отражен в бюджетной статистике по Чеченской республике. За исключением Москвы, направившей основную часть профицита бюджета на погашение части внутреннего и внешнего долга, регионы использовали его для наращивания остатков бюджетных средств на счетах.

В то же время 26 субъектов Федерации исполнили бюджет с суммарном дефицитом в объеме 15,5 млрд руб., или 11,1% доходов бюджетов этих субъектов Федерации. Более 70% суммарного дефицита пришлось на два субъекта Федерации:  8,2 млрд руб. или 52,9% на Республику Саха (Якутия), и 2,7 млрд руб. или 17,4% – на Оренбургскую область. Средний уровень бюджетного дефицита составил 3,7% к доходной части.

Наибольшим уровнем дефицита к доходам бюджета характеризовалась республика Саха (Якутия) – 52,9%, Оренбургская область – 23,3%, Корякском АО – 31,3%, Эвенкийском АО, 23,4%, Республике Бурятия – 10,1%.

Структура заимствований

Общий объем основной суммы накопленного долга консолидированного бюджета субъектов Федерации в 2000 г. сократился на 19,8 млрд руб. или 0,29% ВВП. Основная сумма внешнего долга сократилась на 27,6 млрд руб. или 0,40% ВВП, тогда как внутренний долг регионов и муниципалитетов вырос на 7,8 млрд руб. или 0,11% ВВП.

При сокращении внутреннего долга на 0,06% за счет погашения муниципальных (субфедеральных) ценных бумаг и возвратных ссуд из вышестоящего бюджета, его общий прирост был обеспечен статьей «прочие заимствования», в которую входят банковские кредиты, а также отдельные категории ссуд из вышестоящего бюджета.

Общая величина процентных расходов (погашение и обслуживание долга) составила 142,5 млрд руб. или 13,8% доходов консолидированного регионального бюджета. Медианное значение процентных расходов равно 9,1% доходов региональных бюджетов. 

Более четверти – 27,7% процентных расходов территориальных бюджетов приходится на внешнюю задолженность. От общего объема средств, направленного на погашение внешнего долга в 32,3 млрд руб., 69,0% пришлось на Москву,  20,2% – на Санкт-Петербург, 6,9% на Татарстан. Кроме того выплаты по внешнему долгу производили Ленинградская и Московская области, Республика Коми, Республика Башкортостан, Ямало-Ненецкий АО. 

Общий объем внешних региональных заимствований составил 4,7 млрд руб., причем 94,4% этой суммы пришлось на Санкт-Петербург, остальные средства смогли привлечь Республика Коми, Ленинградская, Московская и Вологодская области. Вновь привлеченные регионами средства не превосходили размеров выплат по внешнему долгу. Единственным регионом, увеличившим свою задолженность в иностранной валюте, стала Вологодская область – ее долг, номинированный в иностранной валюте, увеличился на 68,1 млн руб. 

Суммарный объем внутренних заимствований регионов и муниципалитетов составил 99,2 млрд рублей. Крупнейшими заемщиками стали следующий субъекты Федерации: г. Москва – 23,9 млрд руб., Республика Саха (Якутия) – 9,8 млрд руб., г. Санкт-Петербург – 6,8 млрд руб., Ямало-Ненецкий АО – 4,3 млн руб., Ханты-Мансийский АО – 3,7 млрд руб., Новосибирская обл. – 3,8 млрд руб., Томская обл. – 2,5 млрд руб.

Общая величина новых займов уступала по объему средствам, идущим на погашение ранее осуществленных заимствований. Таким образом, суммарная задолженность территориальных бюджетов сократилась более чем на 19,7 млрд руб. Вместе с тем ряд регионов пошел на увеличение внутреннего долга.

Наибольшее значение отношение чистых заимствований к доходам бюджета сложилось в регионах с ярко выраженным дефицитом бюджета: Якутия – 53,9%, Корякский АО – 32,8%, Эвенкийский АО – 25,5%, Новосибирская обл. – 11,3%, Республика Бурятия – 10,5%. Рост чистых заимствований тесно связан с величиной бюджетного дефицита. Так из 26 субъектов Федерации сохраняющих дефицит бюджета лишь Оренбургская область смогла сократить объем основного долга на 205,3 млн руб. за счет продажи части государственной собственности. 

В то же время, из 63 регионов, сводивших бюджет с профицитом, 13 субъектов Федерации пошли на рост чистой задолженности, использовав привлеченные средства для увеличения остатков на бюджетных счетах. К ним относятся: Пензенская, Пермская, Самарская, Челябинская, Смоленская, Мурманская и Сахалинская области, республика Северная Осетия – Алания, Ставропольский край, Ханты-Мансийский, Ямало-Ненецкий АО, Чукотский и Усть-Ордынский АО. Таким образом, накопленный объем заимствований сократил 51 субъект Федерации, увеличили – 38 регионов.

Таблица 1.17

Исполнение консолидированных бюджетов субъектов Российской Федерации 

 
Доходы бюджета (тыс. руб.)
Привлеченные заемные средства в % к доходам
Расходы на погашение и обслуживание долга в % к доходам
остатки на бюджетных счетах в % к доходам
профицит бюджета в % к доходам
Просроченная задолженность по заработной плате, из-за недофинансирования территориальных бюджетов в % к доходам

Центральный федеральный округ

Белгородская область
5 393 712
7,1
8,0
3,9
3,8
0,06

Брянская область
4 178 105
2,8
3,3
0,7
0,6
0,08

Владимирская область
4 981 060
6,4
7,6
3,0
2,6
0,38

Воронежская область
6 216 641
15,7
17,8
1,4
0,5
2,08

Ивановская область
3 482 882
7,8
9,1
1,7
1,4
0,26

Калужская область
5 182 920
3,3
3,7
2,3
1,8
0,16

Костромская область
2 602 331
18,6
18,0
2,3
-0,6
1,33

Курская область
4 442 086
10,1
13,2
1,2
2,4
0,37

Липецкая область
8 504 197
0,1
4,8
7,2
10,0
0,03

Московская область
35 110 940
4,3
6,2
7,5
6,9
0,12

Орловская область
4 480 177
18,5
18,9
2,2
1,2
0,15

Рязанская область
3 831 329
5,9
4,5
1,5
-2,7
0,41

Смоленская область
3 811 118
4,1
6,2
0,9
0,5
0,23

Тамбовская область
3 375 898
5,6
7,7
1,1
2,6
0,86

Тверская область
5 606 127
7,5
11,3
1,6
4,4
0,19

Тульская область
6 002 464
7,8
10,8
2,4
4,0
0,59

Ярославская область
6 960 025
4,9
8,0
2,1
3,0
0,07

Москва
195 851 481
12,2
27,6
4,0
12,7
----

Итого
310 013 493
10,1
20,5
4,0
9,5
0,12

Северо-Западный федеральный округ

Республика Карелия
5 401 577
4,1
7,3
2,2
3,5
0,79

Республика Коми
10 407 352
10,0
15,8
1,6
2,0
0,54

Архангельская область
6 745 987
2,9
5,1
1,6
1,5
0,84

Вологодская область
9 495 630
1,0
1,9
3,6
3,1
0,13

Калининградская область
4 413 768
4,6
3,9
2,4
-1,1
0,03

Ленинградская область
9 225 390
4,3
9,7
3,3
5,8
0,30

Мурманская область
8 662 968
1,5
1,1
4,7
1,6
0,18

Новгородская область
3 325 285
7,9
12,1
2,2
2,2
0,11

Псковская область
3 232 618
14,6
13,7
1,1
-4,0
0,55

Санкт-Петербург
37868164
29,5
40,0
3,4
4,2
0,00

Ненецкий автономный округ
2 173 635
0,0
0,0
14,2
11,8
---

Итого
100 952 374
14,1
19,5
3,2
3,2
0,23

Южный федеральный округ

Республика Адыгея
1 397 622
9,1
3,9
2,2
-6,0
0,62

Республика Дагестан
8 753 620
0,0
1,6
6,7
3,7
0,22

Республика Ингушетия
2 139 606
1,4
1,4
1,5
1,2
0,29

Кабардино-Балкарская Республика
3 398 126
16,4
15,1
0,9
-6,6
0,29

Республика Калмыкия
1 217 004
11,7
9,7
1,9
-1,6
---

Карачаево-Черкесская Республика
1 244 702
5,0
7,4
1,0
0,6
0,94

Республика Северная Осетия-Алания
2 598 788
7,4
10,3
4,8
0,6
0,60

Чеченская Республика
967573
0,0
0,0
17,5
17,5
---

Краснодарский край
17 005 009
1,1
1,8
4,3
1,5
0,13

Ставропольский край
7 588 280
9,9
14,5
3,0
5,8
0,33

Астраханская область
4 057 393
2,5
4,9
3,0
3,2
0,00

Волгоградская область
9 570 544
15,6
16,0
1,4
-4,2
0,29

Ростовская область
12 481 528
2,9
5,1
2,1
0,7
0,03

Итого
72 419 795
5,5
6,9
3,4
1,0
0,21

Приволжский федеральный округ

Республика Башкортостан
42 768 786
6,5
8,6
3,0
3,2
0,08

Республика Марий-Эл
1 974 203
12,0
13,5
0,8
1,0
3,86

Республика Мордовия
4 484 385
16,2
20,3
0,5
1,3
0,44

Республика Татарстан
58 380 420
3,7
11,7
1,0
2,6
0,01

Удмуртская Республика
9 429 585
5,0
8,1
3,3
4,3
0,03

Чувашская Республика
3 999 198
15,6
18,5
1,9
0,8
0,27

Кировская область
5 002 939
8,2
8,7
1,3
0,9
2,38

Нижегородская область
11 693 687
31,8
32,8
12,6
-3,2
0,32

Оренбургская область
11517677
1,3
3,1
2,0
-23,3
0,07

Пензенская область
3 513 860
0,5
0,7
1,6
0,5
---

Пермская область
20 517 645
0,9
1,0
3,1
1,2
0,01

Самарская область
18 441 686
3,2
3,3
7,7
2,8
0,04

Саратовская область
8 136 980
21,5
26,5
0,4
0,8
1,22

Ульяновская область
 3 664 978
9,6
5,9
1,9
-5,2
0,56

Коми Пермяцкий автономный округ
688 228
12,1
10,1
1,4
-1,5
0,13

Итого
204 214 257
7,0
10,3
3,1
0,5
0,22

Уральский федеральный округ

Курганская область
3 270 666
10,8
10,8
0,5
-0,4
3,55

Свердловская область
22 575 779
7,0
11,4
2,9
3,4
0,54

Тюменская область
13 819 943
1,3
3,3
2,4
3,7
0,19

Челябинская область
16 166 899
3,7
3,6
2,6
0,8
0,00

Ханты-Мансийский автономный округ
92 689 481
4,0
3,9
11,6
6,5
---

Ямало-Ненецкий автономный округ
29 320 464
14,6
15,0
0,4
0,9
0,30

Итого
177 843 232
6,0
6,8
6,9
4,3
0,20

Продолжение Таблицы 1.17

 
Доходы бюджета (тыс. руб.)
Привлеченные заемные средства в % к доходам
Расходы на погашение и обслуживание долга в % к доходам
остатки на бюджетных счетах в % к доходам
профицит бюджета в % к доходам
Просроченная задолженность по заработной плате, из-за недофинансирования территориальных бюджетов в % к доходам

Сибирский федеральный округ

Республика Алтай
924 232
16,8
12,1
2,1
-3,9
6,18

Республика Бурятия
4 272 111
34,0
25,8
0,8
-10,1
2,32

Республика Тыва
1 606 583
6,2
9,4
1,0
3,8
7,87

Республика Хакасия
2 255 959
10,9
10,3
1,5
-1,2
1,70

Алтайский край
8 778 378
19,2
16,7
0,9
-2,4
1,16

Красноярский край
26 229 239
2,5
5,8
7,1
4,8
0,25

Иркутская область
15 100 241
4,6
5,7
2,3
1,3
1,16

Кемеровская область
15 522 158
4,9
9,3
2,8
3,2
1,59

Новосибирская область
9 583 766
40,3
34,3
2,1
-8,7
0,49

Омская область
7 211 055
22,2
29,4
2,5
2,7
1,31

Томская область
6 850 615
36,7
34,8
4,0
-1,7
0,33

Читинская область
4 395 661
7,2
7,7
1,9
1,3
2,13

Агинский Бурятский автономный округ
370 998
10,2
15,5
2,4
7,4
0,16

Таймырский (Долгано-Ненецкий) автономный округ
2 933 523
0,8
0,8
18,1
13,8
---

Усть-Ордынский Бурятский автономный округ
692 704
11,5
11,4
0,5
0,1
1,10

Эвенкийский автономный округ
677 406
64,3
40,0
3,7
-23,4
3,06

Итого
107 404 629
13,6
14,4
3,8
0,8
6,18

Дальневосточный федеральный округ

Республика Саха (Якутия)
15 459 041
63,7
10,8
5,4
-52,9
1,75

Приморский край
10 254 394
14,3
10,5
1,1
-3,9
3,03

Хабаровский край
10 599 758
7,6
3,7
1,3
-3,6
0,61

Амурская область
4 411 941
21,8
20,6
1,8
-1,5
2,84

Камчатская область
4 385 293
5,1
8,8
0,8
3,5
1,57

Магаданская область
3 613 579
9,0
6,5
1,8
-1,8
0,03

Сахалинская область
6 074 667
8,4
7,7
6,0
3,2
1,42

Еврейская автономная область
1 017 455
6,8
7,8
1,8
2,0
0,65

Корякский автономный округ
850 066
47,8
15,0
1,8
-31,3
8,49

Чукотский автономный округ
1992849
12,0
10,6
2,6
0,6
10,22

Итого
58 659 043
25,3
9,5
2,9
-15,3
2,06

Итого по Российской Федерации
  1031 506 823
10,1
13,8
4,1
3,3
0,39

Источник: расчеты ИЭПП на основе данных Минфина РФ

Суммарные остатки средств на бюджетных счетах увеличились на 21,1 млрд руб. или  61% в реальном выражении, составив 43,4 млрд руб. Из всех российских регионов их объем сократился лишь в девяти субъектах Федерации. В восьми из них: Архангельской, Курской, Воронежской, Волгоградской, Рязанской областях, Республики Коми, Карачаево-Черкесской республике, Республике Адыгея, сокращение остатков бюджетных счетов не превысило 0,2% общих доходов соответствующего бюджета. И лишь у республики Татарстан сокращение остатков средств на бюджетных счетах превысило 4,6% доходов республиканского бюджета, обеспечив тем самым более 60% произведенного сокращения накопленного долга.

Рост остатков на бюджетных счетах в известной степени имеет положительное значение, удовлетворяя потребность местных администраций в ликвидных средствах. Однако в условиях неполного финансирования бюджетных расходов, характерного для большинства регионов (не полностью погашенной задолженности по заработной плате, острой потребности в финансировании инфраструктурных проектов, зачастую просроченной задолженности перед кредиторами), такой рост не может быть признан позитивным явлением.

В ряде случаев увеличение остатков бюджетных счетов следует связывать со стремлением администраций поддержать уполномоченные коммерческие банки. Если по состоянию на 1 декабря 1999 г. объем депозитов местных бюджетов в коммерческих банках превышал объем требований банков к ним на 2,5 млрд руб. или 0,06% ВВП, то по состоянию на 1 декабря 2000 г. – эта разница составляла уже 37,0 млрд руб. или 0,53% ВВП, увеличившись в по отношению к ВВП в 9 раз. (таблица 1.18). 

Однако в декабре, после традиционного всплеска бюджетных расходов, остатки на бюджетных счетах снизились почти на треть, несколько увеличился объем требований коммерческих банков, что привело к двукратному сокращению сальдо требований и депозитов. 

Важным фактором относительного роста бюджетных остатков является неразвитость казначейской системы исполнения региональных и местных бюджетов. Вследствие неэффективного управления бюджетом, его средства могут находиться на десятках различных счетов, и, несмотря на высокие бюджетные остатки, – задолженность по заработной плате в бюджетной сфере будет сохраняться. Вместе с тем на увеличение остатков бюджетных счетов повлиял и объективный процесс роста незапланированных налоговых поступлений, связываемых с благоприятной экономической конъюнктуры.

С 1 января 2001 г, согласно Бюджетному кодексу, бюджетные средства должны быть переведены в Центральный банк России. Однако процесс перевода не завершен и конкретные сроки его завершения не определены. Остатки бюджетных средств на счетах в коммерческих банках продолжают играть достаточно  важную роль в ряде регионов. Так, по оценке комитета финансов Санкт-Петербурга, около 20% остатков средств на корсчетах действующих кредитных организаций Санкт-Петербурга являются средствами бюджета. В результате затягивание срока вывода бюджетных средств со счетов в коммерческих банках мотивируется необходимостью обеспечения стабильности банковской системы.

Таблица 1.18

Финансирование коммерческими банками региональных и 
местных органов власти (млн руб.)
Дата
Требования коммерческих банков к органам местной власти*
Депозиты органов местной власти в коммерческих банках
Сальдо требований и депозитов

01.01.97
2 790,4
4 210,6
-1 420,2

01.04.97
3 232,6
6 602,9
-3 370,3

01.07.97
4 876,0
10 790,4
-5 914,4

01.09.97
9 594,9
12 491,8
-2 896,9

01.12.97
12 073,8
12 765,2
-691,4

01.01.98
12 514,5
8 467,1
4 047,4

01.04.98
23 039,6
10 015,8
13 023,8

01.07.98
24 002,0
9 401,8
14 600,2

01.10.98
25 225,2
8 987,9
16 237,3

01.01.99
24 445,6
10 145,9
14 299,7

01.04.99
24 506,5
13 640,8
10 865,7

01.07.99
22 946,4
18 723,6
4 222,8

01.10.99
20 750,8
21 490,2
-739,4

01.12.99
19 066,9
21 597,6
-2 530,7

01.01.00
19 870,5
15 626,8
4 243,7

01.04.00
21 680,5
29 847,9
-8 167,40

01.07.00
22 313,0
41 893,5
-19 580,50

01.10.00
23 385,7
47 341,7
-23 956,00

01.12.00
17 378,7
54 390,0
-37 011,30

01.01.01
18.531.3
36 641.8
- 18 110.5

*Органы государственной власти субъектов Федерации и местных органов власти

Источник: Расчеты ИЭПП по данным ЦБ РФ.

В 2000 г. продолжился начатый годом ранее процесс сокращения (в реальных ценах) объема кредиторской задолженности территориальных бюджетов перед бюджетополучателями, приводящий к сокращению кредиторской задолженности финансируемых бюджетных организаций. В результате, в период с 1 декабря 1999 г. по 1 декабря 2000 г. просроченная кредиторская задолженность бюджетных организаций снизилась с 9,8% до 5,4% к объему расходов территориальных бюджетов (таблица 1.19).

Просроченная задолженность по заработной плате, вызванная недофинансированием территориальными бюджетами, сократилась в реальном выражении более чем на 60%, с 8,25 млрд руб. до 3,97 млрд руб., что составляет  менее 0,4% от суммарных доходных поступлений консолидированного регионального бюджета.

Вместе с тем в ряде регионов задолженность по заработной плате продолжает составлять значительную величину: в Чукотском АО – 10,2% доходных поступлений регионального бюджета, в Корякском АО – 8,5%, в Республике Тыва – 7,9%, в республике Алтай – 6,2%, в Курганской области – 3,6% (таблица 1.17).

Таблица 1.19

Задолженность бюджетных организаций, финансируемых из 
территориальных бюджетов (млн руб.)

 
Кредиторская задолженность
Дебиторская задолженность
Сальдо кредиторской и дебиторской задолженностей
Сальдо просроченной кредиторской и дебиторской задолженностей


 Всего
из нее просроченная




01.12.98
88 061
63 508
5 430
82 631
58 078

в % от годовых расходов*
22.64
16.33
1.40
21.25
14.93

В %к ВВП 1998 г.
3,27
2,36
0,20
3,06
2,15

01.12.99
92 853
71 720
8 102
84 751
63 618

в % от годовых расходов**
14.31
11.05
1.25
13.06
9.80

в % к ВВП 1999 г.
2,04
1,58
0,18
1,86
1,40

01.01.00
86 486
66 760
9 192
77 294
57 568

в % от годовых расходов**
13.33
10.29
1.42
11.91
8.87

в % к ВВП 1999 г.
1,90
1,47
0,20
1,70
1,27

01.12.00
92 656
70 814
17 355
75 301
53 459

(в % от годовых расходов***
9.29
7.10
1.74
7.55
5.36

в % к ВВП 2000 г.
1,33
1,02
0,25
1,08
0,77

*В % от годовых расходов консолидированных региональных бюджетов за 1998 г.

** В % от годовых расходов консолидированных региональных бюджетов за 1999 г.

*** В % от годовых расходов консолидированных региональных бюджетов за 2000 г.

Источник: расчеты ИЭПП по данным Госкомстата РФ

В целом, улучшение общеэкономической ситуации, вслед за повышением международного кредитного рейтинга Российской Федерации, привело к росту кредитного рейтинга субъектов федерации, своевременно обслуживающих свой долг (таблица 1.20). Вместе с тем уровень кредитных рейтингов еще не достиг уровня августа 1998 г., и тем более – уровня наиболее благоприятного 1997 г.

 К наиболее надежным российским субфедеральным эмитентам по единодушному мнению рейтинговых агентств отнесены Москва, Санкт-Петербург и Самарская область. По ряду областей кредитные рейтинги были отозваны: у Московской, Ленинградской, Белгородской областей и Красноярского края – агентством Fitch IBCA,  у Нижегородской области – Standard & Poor's.
Таблица 1.20
Международный кредитный рейтинг российских регионовэмитент
Moody's
Fitch IBCA
Standard & Poor's


1 августа 1998 г.
10 мая 2000 г.
1 января 2001 г.
1 августа 1998 г.
10 мая 2000 г.
1 января 2001 г.
1 августа 1998 г.
10 мая 2000 г.
1 января 2001 г.

Российская Федерация
B1
B3
В3
BB-
B-
В
B+
SD
В-

Москва
B1
Caa1
В3
-
CCC
ССС
B+
CCC+ 
B-

С.-Петербург
B1
Caa1
В3
BB-
CCC
ССС+
B+
CCC+ 
B-

Самарская обл.
B1
Caa1
В3
-
-
-
B+
CCC 
B-

Красноярский край
B1
Caa1
Caa1
BB-
*
*
-
-
-

Ямало-Ненецкий АО
B1
Caa1
Caa1
-
-
-
B+
CCC- 
CCC-

Республика Татарстан
B1
Caa3
Caa3
-
-
-
B+
SD
SD

Республика Коми
B1
Caa3
Caa3
BB-
C
С
-
-
-

Ленинградская обл.
-
-
-
BB-
*
*
-
-
-

Московская обл.
B1
Caa3
Caa3
B+
*
*
-
-
-

Свердловская обл.
B1
Caa3
Caa3
-
-
-
B+
CCC- 
CCC

Нижегородская обл.
B1
Ca
Ca
-
-
-
B+
*
*

Калининградская обл.
-
-
-
B+
CC
СС
-
-
-

Иркутская обл.
-
-
-
-
-

B+
CCC- 
CCC

Республика Саха
Caa3
Ca
Ca
B+
C
С
-
-
-

Белгородская обл.
-
-
-
B+
*
*
-
-
-

Примечание: * - рейтинг аннулирован
Рынок внутренних облигационных займов

В 2000 году Министерство финансов РФ зарегистрировало  проспекты эмиссии облигационных займов 8 субъектов РФ и 3 муниципальных образований, по сравнению с 8 и 6 облигационными займами соответствующих категорий эмитентов в 1999 г.

В течение года было размещено облигаций на сумму 13 042,2 млн руб. (1,88% ВВП), погашено – на сумму 14919,5  млн руб. (2,15% ВВП). Таким образом, сумма основного долга в рублевых ценных бумагах сократилась более чем на 1877,3 млн руб. или 0,27% ВВП.

Крупнейшими эмитентами субфедеральных ценных бумаг стали: Санкт-Петербург, 38,2% от общего объема выпуска, Ханты-Мансийский АО – 24,7%, Москва – 18,9%, Томская область - 3,8%, Воронежская область – 2,3%, Алтайский край – 2,2%, Республика Коми – 1,2% и Ямало-Ненецкий АО – 1,0%. 

Наибольший уровень секьюритизации заимствований был достигнут Ханты-Мансийским АО – 87,4% общего объема привлеченных средств было осуществлено через выпуск долговых ценных бумаг. Высокий уровень секьюритизации характерен также для заимствований Санкт-Петербурга – 44,5%, Волгоградской области – 32,4%,Ульяновской области – 31,3%, Воронежской области – 30,4%. (таблица 1.21)
На фоне общего снижения объема заимствований региональных и местных органов власти произошло сокращению объемов размещения муниципальных и субфедеральных ценных бумаг более чем в полтора раза – с 0,47% ВВП в 1998 г. и 0,31% ВВП в 1999 г. до 0,19% ВВП в 2000 г. По сравнению с 1997 годом, выпуск ценных бумаг сократился более чем в 4 раза (таблица 1.22). Число эмиссий значительно снизилось по сравнению с 1997-1998 годами и фактически вернулось на уровень 1992 –1993 гг.

Таблица 1.21
Эмиссия субфедеральных и муниципальных 
ценных бумаг в 2000 г. 

Субъект Федерации
Объем эмиссии (тыс. руб.) 
Объем эмиссии к привлеченным заемным средствам (в %)
 Доля в  общем объеме эмиссии (в %)

Воронежская область
297007
30,43
2,28

Костромская область
5180
1,07
0,04

Липецкая область
90
0,92
0,00

Смоленская область
1850
1,20
0,01

Москва
2461931
10,29
18,88

Республика Карелия
36772
16,74
0,28

Республика Коми
149935
14,37
1,15

Архангельская область
930
0,48
0,01

Санкт-Петербург
4981875
44,54
38,20

Кабардино-Балкарская Республика
30000
5,37
0,23

Ставропольский край
96309
12,77
0,74

Волгоградская область
482178
32,38
3,70

Республика Марий-Эл
1891
0,80
0,01

Чувашская Республика
73000
11,72
0,56

Кировская область
94247
23,05
0,72

Ульяновская область
110260
31,27
0,85

Свердловская область
1004
0,06
0,01

Ханты-Мансийский автономный округ
3219148
87,43
24,68

Ямало-Ненецкий автономный округ
132170
3,09
1,01

Республика Хакасия
24445
9,96
0,19

Алтайский край
285123
16,88
2,19

Новосибирская область
23329
0,60
0,18

Томская область
500000
19,91
3,83

Читинская область
2045
0,64
0,02

Приморский край
31500
2,14
0,24

Итого 
13042220
12,56
100,00

Источник: расчеты ИЭПП по данным Минфина РФ

Таблица 1.22

Объем выпуска субфедеральных и муниципальных ценных бумаг (в % к ВВП)

Год
1996
1997
1998
1999
2000

Выпуск
0,63
0,77
0,47
0,31
0,19

Погашение
0,47
0,56
0,48
0,36
0,46

Чистое финансирование
0,16
0,22
-0,01
-0,05
-0,27

Источник: расчеты ИЭПП по данным Минфина РФ

Таблица 1.23

Регистрация  выпусков муниципальных и субфедеральных ценных бумаг в 2000 г.
Эмитент
Срок обращения
Цели выпуска
Выпуск облигаций в 1999 г.

г. Москва
от 2 месяцев до 5 лет
погашение ранее принятых долговых обязательств и финансирование дефицита бюджета
Да

Санкт-Петербург
от 1 года до 30 лет
реструктуризация имеющегося долга
Да

Чувашская Республика
1 год
финансирование дефицита бюджета 
Да

Волгоградская область
от 6 месяцев до 1 года
финансирование дефицита бюджета 
Да

Республика Коми
от 1 месяца до 1 года
погашение ранее принятых долговых обязательств и финансирование дефицита бюджета
Нет

Томская область
1200 дней
реструктуризация имеющегося долга
Нет

Приморский край
от 6 месяцев до 36 месяцев, и от 5 до 7 лет
финансирование дефицита бюджета 
Нет

Кабардино-Балкарская Республика
от 1 года до 5 лет
финансирование дефицита бюджета 
Нет

Республика Марий Эл
от 6 месяцев до 5 лет
финансирование дефицита бюджета 
Нет

г. Волгоград
от 90 дней до 5 лет
Финансирование дефицита бюджета 
Да

г. Кострома
от 3 месяцев до 2 лет
финансирование дефицита бюджета 
Да

г. Екатеринбург
от 1 года до 5 лет
финансирование дефицита бюджета 
Нет

Источник: Минфин РФ.

Лишь эмитенты шести регионов захотели и смогли привлечь через рынок субфедеральных и муниципальных ценных бумаг в 2000 г. объем средств, превышающий номинальную стоимость погашаемых облигаций и выплат процентов по ним: это Санкт-Петербург – чистый объем привлечения средств 357,0 млн руб., Волгоградская область – 55,9 млн руб., Томская область – 49,0 млн руб., Республика Коми – 42,5 млн руб., Ханты-Мансийский АО – 25,5 млн руб., Костромская обл. – 2,0 млн руб. 

Вторичный биржевой рынок субфедеральных эмитентов на протяжении 2000 г. оставался достаточно узок, на нем отмечалось присутствие всего несколько эмитентов: Санкт-Петербург, Москва, Оренбургская область, Республика Коми и Челябинская область. При этом ликвидный характер носит только рынок облигаций Санкт-Петербурга, на который, как и в 1999 г., приходится более 90% биржевого оборота по облигациям субъектов Федерации.

Из-за недоверия к надежности субфедеральных и муниципальных бюджетных гарантий региональные и местные органы власти оказались лишены возможности привлекать дешевые внутренние заемные ресурсы на цели финансирования инфраструктурных проектов. Как показывает бурное развитие рынка корпоративных облигаций в России в 1999-2000 гг. потребность в номинированных в рублях эмиссионных долговых ценных бумагах на финансовом рынке существует, и в сложившихся макроэкономических условиях значительные средства могут быть мобилизованы при минимальном уровне реальных процентных ставок.

Основным ограничением развития рынка субфедеральных и муниципальных заимствований выступают институциональные факторы, и в первую очередь – непроработанность процедуры взыскания задолженности региональных и местных органов власти в пользу кредиторов. Десятки субъектов Федерации фактически не исполняют решения судов по взысканию средств в пользу кредиторов и владельцев долговых ценных бумаг, по которым был допущен дефолт. Так, по состоянию на начало 2000 г. просроченную задолженность по банковским кредитам имели не менее 34 регионов, по гарантиям – 40 регионов, по агрооблигациям – 54 региона,  по займам и субзаймам в рамках проектов Всемирного банка и ЕБРР – 24 субъекта Федерации и 18 российских городов.

Вследствие подобной практики Министерство финансов РФ официально перестало рассматривать гарантии субъектов Федерации в качестве удовлетворительного обеспечения кредитов, предоставляемых в рамках программ инвестиционного финансирования из федерального бюджета, хотя в качестве подобного обеспечения продолжают приниматься банковские гарантии.

Таким образом, наблюдаемый профицит территориальных бюджетов во многом носит вынужденный характер: регионы погашают накопленную задолженность, но не могут привлечь новые займы. В ряде случаев проходящие по статистике формально новые займы лишь отражают нерыночную реструктуризацию ранее сделанных заимствований. Несмотря на идущие процессы урегулирования просроченной задолженности рядом субъектов Федерации, фактическая правовая незащищенность прав кредиторов очевидно блокирует возможность новых, потенциально эффективных заимствований

Одновременно происходит процесс концентрации задолженности региональных и местных органов власти в подконтрольных государству Сбербанке, Внешэкономбанке и Внешторгбанке. По состоянию на середину 2000 г. на них уже приходилось не менее 2/3 объема требований отечественных коммерческих банков к территориальным органам власти. 

Новые кредиты выдаются «госбанками» даже сверхдотационным республикам, имеющим значительную просроченную задолженность. В результате большая часть «рыночного» регионального долга и риски по нему уже фактически косвенно перенесены на федеральный уровень.

В этих условиях необходима  конкретизация условий реализации прав кредиторов территориальных органов власти. Целесообразным представляется скорейшее принятие федерального закона, фиксирующего порядок урегулирования долговых обязательств субъектов Федерации и муниципальных образований, отвечающих признакам несостоятельности.

Следующим по значимости фактором повышения привлекательности рынка должно стать снижение рисков, связанных с воздействием на региональные и местные бюджеты вышестоящих органов власти. 

Во-первых, необходимо устранить распространенную практику принятия необеспеченных расходных мандатов вышестоящими органами власти, при полном финансировании действующих мандатов через механизм создаваемого Фонда компенсаций. Во-вторых, необходимо установление эффективной системы межбюджетных трансфертов и определения нормативов отчислений регулирующих налогов между субъектами Федерации и муниципальными образованиями. Существующая нестабильность подобных источников доходных поступлений является в настоящее время значимым фактором, снижающим кредитоспособность эмитентов. Наконец, существенно должны быть повышены требования федеральных органов власти к прозрачности территориальных бюджетов, без обеспечения которой привлечение регионами и муниципалитетами рыночных заимствований, равно как и проведение ими эффективной с точки зрения интересов избирателей бюджетной политики, будет оставаться более чем проблематичным.

Проблема привлечения новых заимствований представляется нам крайне важной еще и с точки зрения возможностей территориальных органов власти по финансированию программ развития местной социальной и экономической инфраструктуры, и в первую очередь – коммунальных сетей. Стремительное старение и физический износ коммунальной инфраструктуры, наглядно проявляющиеся в росте аварийности, носившим в ряде регионов Сибири и Дальнего Востока в период зимы 2000-2001 г. взрывной характер, делает необходимым в течение ближайших пяти-семи лет привлечение инвестиций в размере десятков миллиардов рублей. 

Таблица 1.24

Ввод в действие объектов коммунального хозяйства

Год
Водопровод, км
в % к 1990 г.
Канализационные сети, км
в % к 1990 г.
Тепловые сети, км
в % к 1990 г.

1990
7524,3
100,0
984,5
100,0
1456,5
100,0

1994
2397,1
31,9
515,9
52,4
800,4
55,0

1995
2647,3
35,2
491,6
49,9
544,9
37,4

1996
1330,1
17,7
417,3
42,4
634,3
43,5

1997
1513,6
20,1
274,4
27,9
388,5
26,7

1998
1340,7
17,8
249,6
25,4
205,0
14,1

1999
841,8
11,2
130,3
13,2
193,9
13,3

2000
929,5
12,4
147,1
14,9
153,8
10,6

Источник: Расчеты ИЭПП по данным Госкомстата РФ

Между тем, на протяжении последних десяти лет строительство объектов коммунальной инфраструктуры неуклонно снижалось. Так, к 2000 году по сравнению с 1990 г. ежегодный ввод в действие водопроводных, тепловых и канализационных сетей сократился в 7-10 раз, причем, например уже в 2000 году, на фоне общего экономического роста, спад объемов строительства тепловых сетей к уровню 1999 г. превысил 20%.

Привлечение инвестиций в коммунальную инфраструктуру может быть эффективным только при изменении институциональной структуры управления жилищно-коммунальным хозяйством, и в первую очередь – тарифной политики, без которой невозможна реализация коммерчески окупаемых инвестиционных проектов. В случае их успешного решения (а тяжесть ситуации делает необходимым принятие политически непопулярных мер) следующим по важности станет вопрос о финансовых механизмах привлечения инвестиционных ресурсов. При повышение кредитоспособности региональных и местных органов власти рынок субфедеральных и муниципальных обязательств сможет обеспечить реализацию крайне актуальной задачи реконструкции коммунальной инфраструктуры.

Заимствования Москвы

В 2000 г. бюджет города Москвы был исполнен с профицитом в размере 22,5 млрд руб. Доходы бюджета Москвы в 2000 г. выросли по сравнению с 1999 г. в 1,5 раза и составили 193,5 млрд руб., превысив плановое задание на 5,7%. За счет дополнительных доходов была профинансирована кредиторская задолженность на сумму 12 млрд. руб., 11 млрд руб. были направлены на погашение долговых обязательств и 4,5 млрд. руб. на замещение заемных средств. 

В 2000 г. на обслуживание государственного долга было направленно 8,5 млрд. руб., на погашение основного долга – 30,4 млрд. руб. Общий объем государственного долга правительства Москвы сократился в 2000 г. на 28% и на 1 января 2001 г. составлял 56,1 млрд. руб. или 30,6% от плановых объемов доходов бюджета города в 2001 г. По прогнозам правительства Москвы, на 1 января 2002 г. объем государственного долга должен составить 38 млрд. руб. или 19,5% к доходам бюджета.

В мае 2000 г. было осуществлено погашение первого еврооблигационного займа города в размере 500 млн долл., выпушенного в 1997 г. Значительная экономия была обеспечена за счет досрочного выкупа с дисконтом на вторичном рынке облигаций, номинальной стоимостью в размере 220 млн долл.

В соответствии с программой государственных заимствований г. Москвы на 2001 г. на выплаты внутреннего долга будет направленно 13,4 млрд. руб., по внешнему долгу - около 698 млн долл. Объем планируемых внутренних заимствований - 9,6 млрд. руб. (в том числе выпуск ценных бумаг - 5,5 млрд. руб.) со сроком возврата от 1 до 5 лет,  внешних займов -  450 млн долл. со сроком возврата от 5 до 10 лет. 

Все новые заимствования будут направлены только на реструктуризацию существующих долгов, а не новые инвестиционные проекты. При этом объем накопленного долга сократится на 22,5 млрд. рублей. 

Важным шагом в направлении повышения ликвидности ценных бумаг города, номинированных в рублях,  должен стать возврат к аукционной, публичной системе их размещения, а также активизация вторичного рынка облигаций Москвы на ММВБ.
Заимствования Санкт-Петербурга

По сравнению с первоначальным бюджетом на 2000 г. дополнительные доходы городского бюджета составили 3,2 млрд. руб. Государственный долг Санкт-Петербурга сократился за 2000 г. на 2,2 млрд. руб. до 12,578 млрд. руб.  Доля расходов на обслуживание долга в бюджете Петербурга составила 5,6% (в 1999 г. – 7,8%). В 2004 г. планируется снизить долю расходов на обслуживание долга в общей сумме расходов бюджета до 1,7%. 

В течение 2000 г. было досрочно выкуплено облигаций на 80,3 млн долл. – более четверти от объема внешнего займа в 300 млн долл., выпущенного в 1997 г.  Это позволило сэкономить на выплате последующих купонов 13,6 млн долл., на погашении облигаций по номиналу – 5,9 млн долл. 

В 2001 г Петербург намерен досрочно выкупить еврооблигации на 100 млн долл., На 30% выкуп облигаций будет профинансирован за счет профицита бюджета города на 2001 г, на 70% - за счет привлеченных средств (кредиты или другие ценные бумаги). В результате к погашению в 2002 г останется  119,7 млн долл., которые планируется рефинансировать за счет новых внешних займов, а при невозможности этого – погасить за счет профицита бюджета.

На вторичном рынке доходность еврооблигаций Санкт-Петербурга после обнародования планов по их досрочному выкупу сократилась с 14-16% до 12% годовых.

Законодательное регулирование заемной и долговой политики субъектов РФ

Основные изменения, связанные с законодательным регулированием рынка субфедеральных и муниципальных заимствований связаны с принятием Федерального закона от 5 августа 2000 г. N 116-ФЗ «О внесении изменений и дополнений в Бюджетный кодекс Российской Федерации».

Во-первых, были внесены принципиальные изменения в статью 92 Кодекса "Дефицит бюджета". Предельный размер дефицита бюджета субъекта Федерации был увеличен с 5 до 15%, а муниципального образования – с 3 до 10% от величины собственных бюджетных доходов, (т.е. без учета финансовой помощи вышестоящих бюджетов). При этом в случае включения в закон о бюджете на очередной год поступлений от продажи имущества, предельный размер дефицита бюджета может превышать установленные ограничения на величину таких поступлений.

Также в Бюджетном Кодексе был отменен содержащийся ранее в статье 92 запрет на использование заемных средств на обслуживание и погашение долга субъектов Федерации и муниципальных образований. Соответственно в статье 104 разрешено использование заемных средств для расходов бюджета на погашение долговых обязательств

В статьях 95 и 103 было исключено упоминание о внешних источниках финансирования дефицита бюджета субъектов Федерации. В статье 96, в число источников финансирования муниципальных бюджетов были добавлены ссуды вышестоящих бюджетов, средства от продажи муниципального имущества и изменение остатков средств на счетах. Таким образом, муниципальные бюджеты были уравнены, с точки зрения структуры возможных источников финансирования, с бюджетами субъектов Федерации.

В статье 112 был установлен запрет на осуществление новых заимствований субъектов Федерации и муниципальных образований, нарушающих установленные нормативы:

· предельный объем наколенного долга (равный объему доходных поступлений бюджета субъекта Федерации и муниципального образования, без учета помощи из вышестоящих бюджетов), 

· или предельный размер отношения расходов на обслуживание долга бюджетных организаций (равный 15% к объему расходов бюджета для субъектов Федерации и муниципальных образований, кроме случаев использования заемных средств для реструктуризации и погашения накопленного долга).

Также был установлен запрет на осуществление внешних заимствований для всех субъектов Федерации с 1 января 2002 г. (в соответствии с ранее действовавшей редакцией такие заимствования были разрешены регионам, бюджеты которых не получают финансовую помощь на выравнивание уровня бюджетной обеспеченности). Право на проведение внешних заимствований было оставлено только для регионов, проводящих рефинансирование накопленной внешней задолженности, в пределах платежей по внешнему долгу, приходящихся на соответствующий год.

Запрет на рост внешней задолженности субъектов Федерации объясним стремлением предотвратить принятие на себя регионами валютных рисков, способных серьезно увеличить долговую нагрузку на бюджеты в случае резкой девальвации рубля, при отсутствии надежных инструментов хеджирования.

Вместе с тем нельзя не отметить, что этот запрет лишает российскую экономику достаточно большого объема портфельных инвестиций, который мог бы быть привлечен под гарантии муниципальных и региональных бюджетов. Таким образом, будучи ограничены внутренним рынком, территориальные органы власти начнут конкурировать с частными заемщиками, что в условиях узости предложения долгосрочных кредитных ресурсов резидентов способно привести к усилению негативного эффекта вытеснения частных инвестиций государственными займами, через дополнительный рост процентных ставок.

Переориентация на внутренний рынок также будет содействовать сравнительному сокращению дюрации долговых обязательств территориальных органов власти, усиливая тем самым бюджетные риски.

Важнейшей предпосылкой развития рынка субфедеральных и муниципальных заимствований должно стать предусмотренное Бюджетным кодексом введение института долговой книги, подразумевающей прозрачную систему публичной отчетности территориальных органов власти по всем видам заимствований. Также существенным шагом в повышении информационной открытости рынка является введение новых требований по объему информации, раскрываемой эмитентами при реализации программ выпуска облигационных займов, предусмотренное Постановлением Правительства РФ от 30.09.2000 N 754 «О государственной регистрации нормативных правовых актов, содержащих условия эмиссии ценных бумаг субъектов Российской Федерации или муниципальных ценных бумаг, и об отчетах о проведенной эмиссии».

1.5. Рынок государственных ценных бумаг

Рынок внутреннего долга. На протяжении 2000 года на рынке ГКО-ОФЗ можно выделить два участка с различной динамикой основных показателей (см. рисунок 1.17). В первой половине года средневзвешенная доходность рублевых облигаций снижалась с 50–55% до 20–25% годовых, объем торгов на вторичном рынке повышался от 3 до 5 млрд рублей в неделю в феврале – марте, в апреле – мае он снизился до 1–3 млрд рублей.

23 февраля 2000 года, впервые после 12 августа 1998 года, состоялось погашение государственных облигаций, ОФЗ серии 25022, на сумму 11,5 млрд рублей. В этот же день Министерство финансов РФ провело аукционы по размещению двух новых выпусков государственных краткосрочных облигаций (ГКО). ГКО серии №21138 (объем выпуска 2,5 млрд рублей, дата погашения – 6 сентября 2000 года) размещались только среди нерезидентов – владельцев средств на счетах «С» в российских банках, облигации серии №21139 (2,5 млрд рублей, дата погашения – 31 мая 2000 года) – для резидентов и нерезидентов.

Участие нерезидентов, как и на аукционах в декабре 1999 года, определило чрезвычайно низкий уровень доходности по удовлетворенным заявкам. Так, средневзвешенная доходность ГКО №21138 оказалась отрицательной (-0,54% годовых)
. Примечательно, что инвесторы-резиденты подавали заявки по более низким ценам, и средневзвешенная доходность ГКО №21139 превысила 20% в годовом исчислении. На следующем аукционе, 19 апреля 2000 года, участие нерезидентов также позволило Министерству финансов РФ разместить облигации при чрезвычайно низком уровне доходности по удовлетворенным заявкам. Так, цена отсечения ГКО №21137 была установлена на уровне 100% от номинала, а средневзвешенная цена размещенных облигаций достигла 100,16% от номинала, что соответствует доходности к погашению -0,28% годовых.
Рисунок 1.17
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К концу марта доходность к погашению наиболее торгуемых серий ОФЗ и ГКО (с погашением в 2000–2001 годах) составила 20–30% годовых, более длинных серий – не более 38% годовых. В этих условиях дважды проведенное ЦБ РФ в марте снижение ставки рефинансирования (7 марта – с 45% до 38% годовых, 21 марта – с 38% до 33% годовых) фактически лишь повторяет тенденции, сложившиеся на рынке государственного долга
.

Во второй половине 2000 года средняя доходность к погашению на рынке стабилизировалась на уровне 20% годовых. С июня 2000 года оборот на вторичном рынке несколько вырос, его средний недельный уровень составлял около 4 млрд рублей, а в отдельные недели достигал 7–8 млрд рублей. Укрепление курса рубля сделало вложения в ГКО-ОФЗ еще более привлекательными для нерезидентов-владельцев счетов «С», намеревающихся вывести средства из России.

Тем не менее, необходимо отметить, что в июне – июле 2000 года на рынке внутреннего долга РФ стали преобладать сделки среди резидентов, тогда как в конце 1999 года – первом квартале 2000 года наиболее ликвидными являлись облигации, размещенные среди нерезидентов-владельцев счетов «С». В середине года доходности всех серий находятся ниже ставки рефинансирования ЦБ РФ
, при этом влияние отрицательной доходности выпусков для нерезидентов ослабло, так как к тому времени основной объем этих облигаций был выведен с рынка.

В середине 2000 года, несмотря на то, что реальные доходности к погашению ГКО и ОФЗ являются отрицательными, участники рынка предъявляли спрос на рублевые ценные бумаги, так как в то время они являлись наиболее прибыльным и ликвидным активом на внутреннем финансовом рынке (по сравнению с межбанковскими кредитами, операциями с валютой, акциями и депозитами в Банке России).

Однако в ноябре и декабре объем торгов вновь снизился до 2–3 млрд рублей в неделю. Реальная рублевая доходность, составлявшая в первые месяцы 2000 года от 1,5% до 2% в месяц, во второй половине года колебалась вокруг нуля. Погашение в ноябре последней из серий ГКО, предназначенных для нерезидентов, имеющих счета «С», с одной стороны, способствовало снижению оборотов на рынке, но, с другой стороны, позволило более реалистично оценить средневзвешенный уровень доходности по облигациям, так как доходность по данным выпускам устойчиво принимала отрицательные значения.

К концу 2000 года рынок ГКО-ОФЗ стал менее ликвидным и привлекательным для инвесторов. К этому времени на рынке практически не осталось краткосрочных ценных бумаг (в обращении находилась только одна серия ГКО, выпущенная в 2000 году), и уже на начало 2001 года приходятся даты погашения трехлетних ОФЗ, не попавших под реструктуризацию долга в 1998–1999 годах, владельцы которых, по-видимому, неохотно будут инвестировать в новые долгосрочные бумаги.

Всего в 2000 году Министерство финансов РФ провело 7 аукционов по размещению новых серий ГКО со сроками обращения от 3 до 7 месяцев на общую сумму 19,5 млрд рублей, два выпуска облигаций размещались только среди нерезидентов (на сумму 5 млрд рублей). Заявленный спрос на бумаги превысил предложение почти на 65% и составил 32,1 млрд рублей. Общий объем размещенных ГКО превысил 15,8 млрд рублей, доход Министерства финансов РФ – 15,3 млрд рублей. Средневзвешенная доходность на аукционах находилась на уровне 12,34% годовых (без учета выпусков для нерезидентов – 14,90% годовых).

Рынок государственных валютных облигаций (ОВВЗ и еврооблигации). На протяжении 2000 года можно выделить несколько периодов с различной динамикой котировок российских валютных облигаций (см. рисунки 1.18 и 1.19). Отставка Президента РФ Б.Ельцина и назначение и.о. Президента РФ В.Путина, перенос президентских выборов на более раннее время оказали благоприятное влияние на ситуацию на рынке в начале года. В январе 2000 года котировки ОВВЗ выросли от 2 до 12 процентных пунктов. Наиболее сильный рост наблюдался у четвертого и шестого траншей ОВВЗ, погашаемых в 2003 и 2006 годах. Таким образом, доходность ОВВЗ фактически вернулась к уровню, наблюдавшемуся накануне 17 августа 1998 (от 17% до 40% годовых).
11 февраля 2000 года на переговорах во Франкфурте Россия достигла договоренности с Лондонским клубом кредиторов о списании 36,5% долга и о реструктуризации остальной его части. На начало февраля долг России Лондонскому клубу составлял около 31,8 млрд долларов США. Согласно договоренностям, Россия во втором и третьем кварталах 2000 года выпустила два транша еврооблигаций на общую сумму около 21,1 млрд долларов США. Основная сумма долга (PRIN) конвертируется в еврооблигации со сроком обращения 30 лет, с семилетним льготным периодом и шестимесячными купонными платежами. Процент по облигациям устанавливается на уровне 2,25% годовых в первый купонный период, 2,5% годовых – во второй, 5% годовых – со второго по седьмой годы и 7,25% годовых – в последующие годы. Просроченные проценты (IAN) конвертируются в десятилетние облигации с купонной ставкой на уровне 8,25% годовых.
Рисунок 1.18
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Следует отметить, что достигнутые договоренности оказались значительно хуже для России, чем это планировалось ранее (объем списания задолженности предполагался в размере от 50 до 70%). Даже если все остальные кредиторы СССР (за исключением владельцев 4-го и 5-го траншей ОВВЗ) согласятся на реструктуризацию долга на условиях, аналогичных договоренностям с Лондонским клубом, в течение ближайших 7 лет платежи по долгу СССР составят не менее 8 млрд долларов в год (см. рисунок 1.20). Очевидно, что выполнение Россией обязательств в таком объеме проблематично, и цель радикального снижения долгового бремени так и не была достигнута.

Тем не менее результаты переговоров оказали положительное влияние на динамику котировок российских ценных бумаг. Во второй декаде февраля цены коротких ОВВЗ и еврооблигаций поднялись в среднем на 3–5 процентных пункта.

В марте 2000 года рост котировок бумаг со всеми сроками до погашения еще более ускорился. Так, к 24 марта цены ОВВЗ выросли на 8–10 процентных пунктов (т.е. на 20–35%). Достигнутый уровень цен соответствует доходности к погашению в 13–18% годовых. Доходность 4-й серии ОВВЗ, вероятность дефолта по которой в 2003 году по-прежнему высока, опустилась до 28–29% годовых. Основными факторами, определившими такой бурный рост цен, стали позитивные ожидания относительно итогов президентских выборов в России и стабильная ситуация в бюджетной сфере. Цены российских еврооблигаций за тот же период выросли на 5–8 процентных пунктов (т.е. на 7–12%). Их доходности к погашению колеблются в пределах от 13 до 15,5% годовых, что соответствует уровню доходности облигаций для стран с одинаковым с Россией международным кредитным рейтингом.

Однако с конца марта на рынке российских валютных долговых обязательств наблюдалась коррекция цен. К середине мая цены ОВВЗ опустились до уровня середины марта, а цены еврооблигаций – до уровня первой половины – февраля 2000 года. Стабильными остались лишь цены выпуска еврооблигаций, погашаемого в 2001 году, его доходность к погашению не превышает 13,2–13,5% годовых. Кривая доходности по еврооблигациям имела вогнутую форму, с горбом на среднем участке, ее максимум приходился на облигации, погашаемые в 2003–2007 годах. Снижение цен облигаций продолжилось и в июне.

Со второй половины июля 2000 года быстрый рост котировок практически всех видов ценных бумаг возобновился. Наибольший рост продемонстрировали облигации 4-го транша ОВВЗ. За полтора месяца их цена выросла примерно на треть (с 45–46 до 60 процентов от номинала), обеспечив тем самым доход их владельцам более 700% в годовом исчислении. Рост цен других серий ОВВЗ и еврооблигаций был менее заметным (на 4–8 процентных пункта). Тем не менее, доходность к погашению всех видов обязательств опустилась ниже 20% годовых (кроме 4-го транша ОВВЗ – 25%), а доходность еврооблигаций с погашением в 2001 году – ниже 10% годовых. Основными факторами данного роста цен стали благоприятные ожидания инвесторов относительно вероятности погашению «советских» серий ОВВЗ в срок, повышение долгосрочного кредитного рейтинга России до уровня В, а также успешное завершение новации по долгам России Лондонскому клубу.

17 августа 2000 года Министерство финансов РФ завершило прием заявок на обмен обязательств России Лондонскому клубу на новые российские еврооблигации с погашением в 2010 и 2030 годах. Всего было обменено 98% долга, по результатам новации номинальный объем внешнего долга России уменьшился примерно на 10,5 млрд долларов. Расходы на обслуживание новых еврооблигаций в 2001 году составят около 600 млн долларов.

Во второй половине сентября 2000 года цены долговых обязательств на мировых финансовых рынках ощутимо понизились. Так, котировки ОВВЗ понизились по отношению к началу месяца на 2–4 процентных пункта (ОВВЗ четвертой серии – на 6 процентных пунктов), а еврооблигаций потеряли до 10 процентных пунктов от номинала (серия с погашением в 2001 году – 2 процентных пункта). Таким образом, доходность к погашению ОВВЗ поднялась до 16–30% годовых, а еврооблигаций – до 12–16% годовых. Исключение составили тридцатилетние евроооблигации, выпущенные в рамках реструктуризации долгов Лондонскому клубу: доходность к погашению по этим бумагам хотя и выросла, но не превышает 7,5–8% годовых.

Такое значительное падение цен во второй половине сентября объяснялось рядом независимых факторов, совпавших во времени. К ним относится, во-первых, техническая коррекция цен российских ценных бумаг после их быстрого роста на протяжение мая – первой половины августа. Во-вторых, усиливается неопределенность на мировых финансовых рынках, связанная с ожиданиями кризиса на финансовом рынке в США. В этих условиях часть крупных инвесторов уменьшает долю ценных бумаг развивающихся стран в своих портфелях. В-третьих, в конце лета и начале осени многие инвесторы высоко оценивали риск неопределенности относительно перспектив экономического положения в России, ее политической стабильности, что связано с возможными проблемами при утверждении Федеральным собранием закона о бюджете на 2001 год и реформой верхней палаты парламента.

После значительного падения цен российских ценных бумаг на международных финансовых рынках в начале последней декады сентября 2000 года, в конце сентября–первой половине октября наблюдался рост их котировок. Однако во второй половине октября 2000 года снижение цен возобновилось. К концу месяца котировки ОВВЗ опустились на уровень, наблюдавшийся в июле–начале августа 2000 года, а еврооблигаций – на уровень мая–июня 2000 года (за исключением самой короткой серии данного вида бумаг). Таким образом, доходности к погашению ОВВЗ находятся в пределах от 16,5% до 29,5% годовых при «обратной» (высокие ставки по коротким облигациям и низкие – по длинным) форме кривой доходности, а доходности к погашению еврооблигаций составляют от 8% до 16,5% годовых (кривая доходности имеет традиционную вогнутую форму).

В октябре основной причиной падения цен российских обязательств являлось общее усиление нестабильности на мировых финансовых рынках, вызванное кризисом на Ближнем Востоке и негативными ожиданиями развития ситуации американского фондового рынка. Снижение интереса инвесторов к российским облигациям происходило параллельно с оттоком средств из обязательств других развивающихся стран.

В ноябре 2000 года цены российских валютных долговых обязательств оставались практически стабильными при слабой тенденции к снижению котировок лишь в конце месяца. Доходность ОВВЗ сохранялась на уровне 16,5–21% годовых по дальним сериям и около 30% годовых по 4-му траншу облигаций. Доходности еврооблигаций составляют от 11% до 16,5% годовых (по облигациям с погашением в 2030 году – около 7,5% годовых). Отрицательными конъюнктурными факторами являлись угроза долгового кризиса в Аргентине и валютного кризиса в Турции, а также вывод средств из ценных бумаг развивающихся экономик и их перевод в государственные ценные бумаги США.

В декабре 2000 года рынок внешнего долга РФ продемонстрировал противоположные тенденции. С одной стороны, к концу года наблюдался некоторый рост котировок наиболее короткой 4-й серии ОВВЗ и еврооблигаций. С другой стороны, цены остальных серий ОВВЗ оставались стабильными или понизились. Таким образом, доходность российских облигаций в декабре 2000 года составляла от 11,5% до 16,5%, а ОВВЗ – от 20% до 30%. Основными факторами, определявшими движение цен российских ценных бумаг, были изменение ситуации на мировых финансовых рынках, тогда как значимые внутренние факторы отсутствовали. 

Анализируя тенденции на рынке в целом за год необходимо отметить, что по итогам 2000 года зафиксирован значительный рост котировок по всем ценным бумагам. Доходность от владения российскими еврооблигациями (без учета купонных платежей) составила около 22–25%, а по четвертому траншу ОВВЗ – более 80% в валюте. Вместе с тем, сложившийся уровень доходности российских валютных бумаг (в первую очередь – еврооблигаций) достаточно низок, принимая во внимание возможные потрясения на рынках развивающихся стран (например, Аргентины, Турции).

В январе 2001 года рост котировок российских валютных обязательств ускорился. Так, к 25 января цены ОВВЗ выросли на 7–15%, а цены еврооблигаций – до 7,5%. Примечательно, что наибольшие темпы роста зафиксированы по среднесрочным облигациям (пятому траншу ОВВЗ и еврооблигациям с погашением в 2007 году), тем не менее «горб» на среднем сегменте кривой доходности российских ценных бумаг сохранился. Общий уровень доходности к погашению ОВВЗ понизился незначительно (до 27,5–28% годовых по наиболее короткому траншу ОВВЗ, 15,5–20% – по остальным сериям). Доходности еврооблигаций снизились сильнее: ниже 10% годовых по выпуску, погашаемому в ноябре 2001 года, до 7% годовых – по 30-летним облигациям, не выше 15% годовых – по среднесрочным сериям).

На наш взгляд, учитывая текущую мировую конъюнктуру (высокая степень неопределенности на финансовом рынке США, падение цен на нефть) и внутренние проблемы российской экономики (срыв переговоров о реструктуризации долгов Парижскому клубу), такой рост цен российских облигаций может объясняться лишь эффектом отложенного спроса на российские ценные бумаги в портфелях крупных международных инвесторов.

1.6. Российский рынок акций 

Несмотря на наличие целого ряда позитивных факторов, имевших место в течение 2000 г., изменение цен на российском рынке акций было разочаровывающим для большинства инвесторов. Существенное снижение за последний год уровня политических рисков, проведенная налоговая реформа, оздоровление бюджетной ситуации и самые высокие показатели темпов экономического роста в стране с момента начала реформ дали инвесторам повод надеяться, по крайней мере, на положительную доходность среднерыночного портфеля. Тем не менее, в целом за 2000 г. индекс РТС упал со 177,71 до 143,29 пунктов, что соответствует –19,37% (см. рисунок 1.21). На первый взгляд, подобная реакция фондового рынка на благоприятное изменение макроэкономической и политической ситуации в стране выглядит весьма парадоксально. При достаточно развитой институциональной базе финансовых рынков, снижение уровня рисков в той или иной стране при прочих равных условиях ведет к увеличению объема иностранных инвестиций и, как правило, к повышению цен активов – в данном случае российских акций. Следовательно, факт снижения цен акций на российском рынке акций в 2000 г. заслуживает отдельного внимания.
Снижение цен акций отечественных компаний, равно как и индекса РТС, по итогам 2000 г. нельзя рассматривать в отрыве от анализа ситуации на рынке акций в 1995 – 2000 гг. Ретроспектива изменения индекса РТС, представленная на рисунке 1.21, свидетельствует о том, что в 1996 – 1998 гг. рынку был присущ весьма устойчивый направленный (повышательный или понижательный) тренд. Развитие институциональной базы российского фондового рынка, хорошо известные внутренние политические события, мировой финансовый кризис и внутренний кризис августа 1998 г., а также изменение макроэкономической ситуации в стране
, на разных временных интервалах воспринимались инвесторами как весьма серьезные фундаментальные факторы, формирующие устойчивый тренд движения цен акций.

Рисунок 1.21

[image: image22.wmf]Динамика индекса и объемов торгов в РТС в 1995 - 2000 гг.
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Ситуация существенно изменилась в 1999 – 2000 гг. В течение длительного падения цен акций, продолжавшегося с 6 октября 1997 г. (индекс РТС составлял 571,66 пунктов) по 9 октября 1998 г. (42,55 пунктов), фондовый индекс снизился на 92,6%. Столь глубокое падение цен акций было обусловлено массовым выводом капитала иностранных и отечественных инвесторов с российского рынка акций вследствие быстрого возрастания уровня практически всех видов риска, присущего инвестициям в России, и снижения репутации страны на мировых финансовых рынках. Таким образом, к началу 1999 г. интерес инвесторов к российскому рынку акций был в значительной степени утрачен. Оборот РТС в 1999 г. оказался ровно в шесть раз ниже, чем в 1997 г. и в 3,7 раза ниже, чем в 1998 г. (см. таблицу 1.25). Вместе с тем, низкие обороты российского рынка акций сделали его более манипулируемым и создали предпосылки для его спекулятивного роста
. В целом за 1999 г. на фоне крайне низкого оборота индекс РТС вырос на 201,6%, сделав российский рынок акций самым прибыльным среди мировых фондовых рынков.
На наш взгляд, столь бурный рост цен российских акций в 1999 г. на низколиквидном рынке и стал причиной «парадоксального» снижения индекса РТС в 2000 г. Признаки постепенного оздоровления экономической ситуации в стране начали появляться уже в начале 1999 г., а во второй его половине уже мало кто из экономистов и инвесторов сомневался, что 2000 г. станет годом роста. Таким образом, ожидания инвесторов относительно перспектив восстановления ситуации в экономике в 2000 г. были заложены в ценах акций уже в конце 1999 г.

Таблица 1.25


Значение индекса РТС
Изменение индекса РТС (% за год)
Суммарный объем торгов в РТС (млрд долларов)
Изменение суммарного объема торгов в РТС

(% за год)

1995 г.*
82,92
-
0,189
-

1996 г.
200,50
141,80%
2,946
1459,1%

1997 г.
396,86
97,94%
14,022
375,9%

1998 г.
58,93
-85,15%
8,659
-38,2%

1999 г.
177,71
201,58%
2,335
-73,0%

2000 г.
143,29
-19,37%
5,568
138,5%

* - данные с сентября по декабрь 1995 г.

В 2000 г. заметно увеличились обороты рынка акций. В частности, оборот РТС за прошедший год составил 5,568 млрд долларов, что на 138,5% выше соответствующего показателя, зафиксированного в 1999 г. (см. таблицу 1.25). Вместе с тем, выросший интерес инвесторов к российскому рынку акций не привел к формированию устойчивого повышательного тренда. Ретроспектива изменения индекса РТС в 2000 г. свидетельствует о формировании, скорее, бокового тренда вокруг уровня 200 пунктов, характерного также для индекса РТС во второй половине 1996 г. Вместе с тем, говорить о данном тренде можно с определенной долей условности, поскольку за прошедший год отечественный фондовый рынок вновь продемонстрировал весьма высокий уровень изменчивости котировок акций и индекса. Два наиболее высоких значения индекса РТС в 2000 г., приходящиеся на 24 марта и 29 августа, составляют, соответственно, 243,92 и 245,49 пунктов (см. рисунок 1.23). Данные значения индекса РТС примерно на 46% выше минимального значения индекса 21 декабря 2000 г., составившего 132,07 пунктов.

По итогам 2000 г. большинство российских blue chips продемонстрировали снижение цен (см. рисунок 1.22). Среди наиболее ликвидных бумаг наибольшее падение продемонстрировали акции «Ростелеком» (–54,1%), «Сбербанк РФ» (–33,3%), «Мосэнерго» (–31,4%), «Сургутнефтегаз» (–26,8%), РАО «ЕЭС России» (–9,3%) и «ЛУКойл» (–8,8%). При этом, в 2000 г. более чем двукратное увеличение оборотов в РТС не привело к существенному изменению совокупной доли ликвидных акций в суммарном обороте РТС по сравнению с 1999 г. В частности, по итогам 2000 г. в общем обороте РТС на долю обыкновенных акций РАО «ЕЭС России» пришлось 40,0% (27,9% в 1999 г.), на долю акций «ЛУКойл» – 17,4% (24,4%), «Сургутнефтегаз» – 8,9% (21,3%), «Татнефть» – 6,1% (3,2%), «Мосэнерго» – 4,8% (7,1%). Таким образом, в 2000 г. суммарная доля пяти наиболее ликвидных акций в общем обороте РТС составила 77,2% (84,6% – в 1999 г.).

Для объяснения описанной динамики цен акций, рассмотрим ситуацию на российском рынке акций в 2000 г. в контексте изменения уровня рисков. При этом, особенно важным представляется изменение уровня рисков по следующим направлениям:

· изменение политической ситуации;

· оздоровление макроэкономической ситуации и изменение взаимоотношений с международными финансовыми организациями;

· динамика цен на нефть на мировых рынках;

· развитие ситуации на международных финансовых рынках. 

Остановимся вкратце на каждом из перечисленных направлений.

Рисунок 1.22
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Рисунок 2.23

[image: image24.wmf]Динамика инекса и объемов торгов в РТС в 2000 г.
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Изменение политической ситуации. В январе 2000 г. произошло заметное снижение уровня политических рисков в России. Состоявшаяся 31 декабря отставка Б. Ельцина стала, пожалуй, главным политическим событием конца 1999 г. Внятная передача власти и.о. президента В. Путину стабилизировала внутриполитическую ситуацию в стране, поскольку сам процесс передачи соответствовал Конституции РФ, а рейтинг премьер-министра достиг весьма высокого уровня, что свидетельствовало о высоких шансах его избрания на президентских выборах. 

Победа В. Путина в первом туре президентских выборов также привела к снижению уровня политических рисков в стране, поскольку наиболее сильный альтернативный кандидат на президентский пост принадлежал к левым силам. Многие инвесторы прогнозировали такой исход, что вызвало повышение цен на фондовом рынке (см. рисунок 1.23).

Вместе с тем уже в апреле 2000 г. изменение политической ситуации потеряло доминирующее значение для рынка российских акций. В конце марта, когда исход выборов стал очевиден, многие инвесторы снизили спекулятивную активность на рынке. В результате, на фоне падающих объемов торгов, цены российских акций также начали постепенно снижаться. На первый взгляд, данная ситуация выглядела весьма нелогично: в условиях предвыборной неопределенности цены акций быстро росли, а затем, на фоне существенно снизившихся политических рисков инвесторы потеряли свой интерес к фондовому рынку. Произошло это благодаря тому, что в апреле 2000 г. появился целый ряд негативных факторов, среди которых можно выделить резкие колебания на мировых финансовых рынках, снижение цен на нефть, неопределенность относительно переговоров Правительства РФ с международными финансовыми организациями и усиление давления со стороны мирового сообщества на Россию в связи с продолжением войны в Чечне (решение ПАСЕ о возможном исключении России из Совета Европы). Именно эти факторы привели к коррекции цен российских акций, несмотря на важные изменения в политической сфере.

Летом 2000 г. большинству инвесторов стало ясно, что исполнительная власть намерена пересмотреть свои взаимоотношения не только с регионами, но и с крупным российским бизнесом. Очевидно, что вопрос о порядке формирования Совета Федерации включал не только политический, но и экономический аспект. В случае усиления президентского контроля в регионах при одновременной утрате губернаторами части своих функций в Москве, их взаимоотношения с региональным бизнесом изменились.

Летом 2000 г. произошло обострение борьбы между различными олигархическими группами за влияние на правительство. Для инвесторов, работающих на российском рынке акций, этот процесс являлся свидетельством повышения риска неблагоприятных изменений в структуре акционерного капитала крупных российских монополий. С разной долей политической составляющей этот процесс коснулся РАО «ЕЭС России», «Газпрома» и «Норильского никеля». Противостояние прокуратуры и группы «Мост», имевшее широкий резонанс внутри страны и за рубежом, стало дополнительным фактором, отпугнувшим инвесторов от российских финансовых рынков.

На этом фоне целый ряд внутренних политико-экономических факторов практически не оказал позитивного влияния на фондовый рынок. Среди них можно назвать активную работу Государственной Думы (принятие изменений в Федеральный закон "Об акционерных обществах", направленных на усиление правовой защиты интересов мелких акционеров; принятие глав второй части Налогового Кодекса РФ по НДС, единому социальному и подоходному налогам и акцизам) и одобрение Правительством РФ давно ожидаемой экономической программы на среднесрочную перспективу.

В августе 2000 г. внимание инвесторов, работающих на российском рынке акций, было сосредоточено не только на изменениях экономической и финансовой конъюнктуры. Трагические события на Пушкинской площади в Москве, гибель подводной лодки «Курск» и пожар в Останкинской башне вызвали широкий общественный резонанс и сочувствие. В то же время данные события породили волну критики в отношении российских властей в некоторых отечественных и зарубежных средствах массовой информации, что, безусловно, стало негативным фактором и для российского фондового рынка.

Осенью-зимой 2000 г. события, касающиеся внутренней и внешней российской политики, не дали инвесторам, работающим на отечественном фондовом рынке, серьезных поводов для оптимизма. В частности, в течение данного периода обострились противоречия между президентской администрацией и рядом российских СМИ, призывающих пересмотреть методы решения чеченской проблемы. Твердая позиция президента по отношению к действиям Чечне и российским олигархам, подтвержденная им на саммите Евросоюза в Париже, не дала оснований надеяться на снижение уровня рисков, обусловленных внутриполитической ситуацией в стране.
Оздоровление макроэкономической ситуации и изменение взаимоотношений с международными финансовыми организациями. Несмотря на визит миссии МВФ в Москву, состоявшемся в конце января 2000 г., мало кто из инвесторов ожидал быстрого принятия каких-либо решений Фонда в отношении выделения транша кредита в размере 640 млн долларов. Миссию МВФ интересовало содержание макроэкономической программы Правительства РФ в области денежной и налоговой политики, а также выполнение предыдущих договоренностей с Фондом. Тем не менее, еще в 1999 г. Министерство финансов России, планируя выплаты по внешним долгам на первый квартал 2000 г., перестало рассчитывать на получение указанного транша. При этом подразумевалось, что основная причина кредитной изоляции России состоит не в степени успеха макроэкономических мер правительства, а в продолжении военных операций в Чечне и высоких политических рисках в преддверии президентских выборов.

6 января 2000 г. международное рейтинговое агентство Moody’s Investor Service повысило рейтинг российских долгосрочных заимствований в национальной валюте с «Ca» до «Caa2». Прогноз рейтинга российских долгосрочных валютных заимствований «B3» также был также повышен с негативного на стабильный. Среди причин улучшения рейтинга было выделено улучшение общей экономической ситуации в 1999 г. и увеличение объема налоговых поступлений.

В первой половине февраля между Правительством России и Лондонским клубом кредиторов была достигнута договоренность о списании 36,5% от суммы долга с последующей реструктуризацией его оставшейся части (более подробно см. раздел, посвященный рынку государственных ценных бумаг). При всей неоднозначности оценок инвесторов в отношении результатов переговоров по условиям реструктуризации облигаций PRINs и IANs, в которые были переоформлены долги бывшего СССР, следует отметить, что урегулирование отношений с крупнейшими частными кредиторами повысило инвестиционную привлекательность российских финансовых рынков, в том числе рынка акций. Достижение договоренности между Правительством РФ и Лондонским клубом позволило международному рейтинговому агентству Standard & Poor’s повысить рейтинг российских еврооблигаций и облигаций ОВВЗ с «ССС» до «ССС+».

Изменения, произошедшие в середине 2000 г. в сфере экономической политики, дали весьма противоречивые сигналы инвесторам, работающим на российском рынке акций. С одной стороны, в течение первой половины 2000 г. был реализован ряд шагов по усилению «вертикали» государственной власти и началу реальной экономической реформы. В июле Президент РФ совершил ряд довольно успешных зарубежных визитов, в том числе и на Окинаву на встречу G-8, где была достигнута договоренность с Германией об отсрочке платежей 1998–1999 г. по внешнему долгу России, а Правительство РФ утвердило экономическую программу на 2000–2001 гг.

Изменение макроэкономической ситуации, успешные шаги российского руководства по реализации экономической реформы и принятие распоряжения правительства о реструктуризации долгов Лондонскому клубу кредиторов позволили международному агентству Standard & Poor’s повысить в конце июля долгосрочный рейтинг России по внешним долговым обязательствам и внутренним заимствованиям до «В-». В конце августа 2000 г. рейтинговое агентство Fitch IBCA также повысило рейтинг российских внешних долгов. В частности, рейтинг российских еврооблигаций был повышен с «В-» до «В» (еврооблигациям России, выпущенным в рамках реструктуризации долгов бывшего СССР перед Лондонским клубом кредиторов, также присвоен рейтинг «В»), облигациям Министерства финансов РФ 4-й и 5-й серий присвоен рейтинг «ССС», облигациям Минфина 6-й и 7-й серий - рейтинг «ССС+».

С другой стороны, на встрече «Большой восьмерки» России не удалось убедить лидеров развитых стран в необходимости проведения реструктуризации долгов Парижскому клубу. Двумя другими факторами, оказывающими негативное влияние на инвесторов, остались продолжающиеся военные операции в Чечне и действия прокуратуры, ФСБ и налоговой полиции в отношении некоторых крупнейших российских компаний. Впрочем, в случае отказа власти пересматривать результаты приватизационных сделок (что было подтверждено на встрече президента с ведущими российскими бизнесменами в конце июля 2000 г.), усиление контроля за российскими компаниями, в частности, в сфере налогообложения, можно рассматривать и как положительный фактор, повышающий прозрачность и привлекательность российских компаний для зарубежных инвесторов.

На состоявшейся в конце сентября в Праге совместной сессии Международного валютного фонда и Всемирного банка были отмечены позитивные изменения, произошедшие в макроэкономической ситуации в России за последний год. Вместе с тем, переговоры России с МВФ и Парижским клубом кредиторов заметно осложнились. На заседании исполнительного комитета МВФ, состоявшегося в преддверии совместной сессии МВФ и ВБ, было принято решение об ужесточении условий кредитования со стороны Фонда, в частности, за счет сокращения сроков возврата кредитов и увеличения процентных ставок по крупным займам. Кроме того, определенную роль сыграло и повышение мировых цен на нефть, при котором, по мнению представителей МВФ и Парижского клуба, дополнительные доходы российского бюджета делают вопрос о привлечении внешнего финансирования и реструктуризации платежей по внешнему долгу не столь актуальным. Осложнение переговорного процесса в Праге поставило под угрозу некоторые параметры проекта закона «О Федеральном бюджете на 2001 г.»
.

Определенное охлаждение в отношениях между Правительством РФ и МВФ, ставшее очевидным к середине ноября 2000 г., стало важным фактором, снижающим вероятность успешных переговоров между Россией и Парижским клубом кредиторов по реструктуризации внешних долгов, объем платежей по которым в 2001 г. составляет около 3,2 млрд долларов. В подготовленном МВФ отчете отмечается, что после кризиса августа 1998 г. темпы структурных реформ в России оказались крайне низкими. Несмотря на критику МВФ и все еще туманные перспективы достижения договоренности правительства с Парижским клубом кредиторов по реструктуризации внешних долгов, международное рейтинговое агентство Moody's Investor Service в середине ноября повысило рейтинг российских валютных заимствований с «В3» до «В2», а также рейтинг банковских депозитов в иностранной валюте – с «Сaa1» до «В3». При этом были оставлены без изменения рейтинг российских еврооблигаций и рейтинг ОФЗ, эмитированных после 1 марта 1999 г. («В3» в обоих случаях). В декабре 2000 г. международное рейтинговое агентство Standard & Poor’s повысило валютный рейтинг России с «SD» (выборочный дефолт) до «B–». Кроме того, был отменен рейтинг «D» для третьего транша ОВВЗ. Облигациям, выпущенным в рамках реструктуризации данного транша, был присвоен рейтинг «CCC+».

В декабре 2000 г. на правительственном уровне Россия, Германия и Франция провели консультации относительно возможностей урегулирования проблемы задолженности Парижскому клубу кредиторов за счет ее частичного погашения пакетами акций крупнейших российских компаний. Наиболее распространенная точка зрения кредиторов состояла в том, что Россия не нуждается в реструктуризации платежей по внешним долгам, поскольку по итогам 2000 г. уровень налоговых поступлений оказался весьма высоким, выросло положительное сальдо торгового баланса, стабилизировался курс национальной валюты, существенно увеличился объем золотовалютных резервов ЦБ, наблюдался заметный рост ВВП. С технической точки зрения, согласование механизмов зачета платежей по внешним долгам за счет передачи зарубежным кредиторам пакетов акций требует детальной проработки, на которую может уйти не один месяц. Немаловажной проблемой, осложняющей реализацию предложенной схемы, является низкий уровень защиты миноритарных акционеров в российских корпорациях.

Заявление российского правительства о том, что оно не намерено осуществлять в первом квартале 2001 г. выплаты по долгам перед Парижским клубом, сделанное в самом начале 2001 года, вызвало весьма жесткую реакцию со стороны кредиторов. Позиция кредиторов, подтвержденная на встрече министров финансов G-7 в Палермо, не позволила российскому правительству добиться реструктуризации и списания долгов в 2001 г. Вместе с тем, альтернатива «не платить», столь широко обсуждаемая в российских политических кругах, могла бы привести к инвестиционной изоляции страны, а также внутреннему политическому кризису. Несмотря на определенное противодействие левого крыла Государственной Думы, в феврале в закон «О федеральном бюджете на 2001 г.» были внесены изменения, позволяющие перераспределить часть дополнительных доходов бюджета в пользу выплат по внешним долгам. При этом правительство начало выплату по долгам Парижскому клубу, не дожидаясь утверждения поправок в бюджете Советом Федерации. В феврале 2001 г. по долгам Парижскому клубу Россия выплатила около 1,206 млрд долларов, а в марте выплатит еще 41,5 млн долларов. В ближайшее время с Парижским клубом должен быть согласован график выплат по накопившейся в 2001 г. задолженности, составляющей 298 млн долларов. Кроме того в январе и феврале Россия перечислила МВФ, соответственно, 118,5 и 233,87 млрд долларов. Всего в 2001 г. Россия должна выплатить Парижскому клубу кредиторов 3,73 млрд долларов.

Другим важным событием февраля 2001 г. стал визит миссии МВФ в Москву. В ходе визита сторонам удалось согласовать годовые и квартальные ориентиры, а также меры экономической политики российского правительства на 2001 г. Вместе с тем правительству и миссии МВФ в очередной раз не удалось договориться о конкретных мерах структурной политики, прежде всего, в банковской системе, естественных монополиях, налоговой и бюджетной сферах. Данные меры рассматриваются Фондом в качестве необходимого условия для предоставления России кредита «предосторожности» (Precautionary Stand-By Arrangement) в случае неблагоприятного изменения ситуации на финансовых и товарных рынках и угрозе неисполнения закона о бюджете.

Динамика цен на нефть на мировых рынках. Весь 2000 г. ситуация на мировых рынках нефти являлась одним из важнейших факторов, определявших спрос на финансовых рынках в развитых и развивающихся рынках. Меры стран-участников ОПЕК, предпринимаемые в целях стабилизации цены на нефть, на протяжении прошедшего года не оказались достаточно эффективными. Так, например, в преддверии 109-й конференции ОПЕК, состоявшейся в Вене в конце марта 2000 г., многие инвесторы ожидали падения цен на нефть. На конференции было принято решение увеличить квоту добычи нефти на 8,7%, а допустимый объем продаж нефти и нефтепродуктов – на 6,3%. В результате, с 28 февраля по 30 марта 2000 г. цена по ближайшим фьючерсным контрактам на нефть сорта Brent на NYMEX упала с 28,47 $/баррель до 23,86 $/баррель, т.е. примерно на 16,2% (см. рисунок 1.24).

В середине апреля страны ОПЕК договорились о механизме снижения добычи сырой нефти том случае если цена на нефть будет держаться ниже уровня 22 $/баррель в течение двадцати дней. Тем не менее, уже в мае – июне 2000 г. мировые цены на нефть достигли уровня 28 – 30 долларов за баррель, что вызвало обеспокоенность широкого круга инвесторов и политиков во многих развитых странах. Несмотря на состоявшуюся 21 июня 2000 г. в Вене очередную встречу ОПЕК, где было принято решение об увеличении квот стран-участников на добычу и продажу нефти на 708 тыс. баррелей в день, по итогам июня мировые цены на нефть вновь выросли. В частности, с 31 мая во 28 июня цена по ближайшим фьючерсным контрактам на нефть сорта Brent на NYMEX выросла с 29,19 $/баррель до 31,06 $/баррель, т.е. примерно на 6,41%.
Рисунок 1.24
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Весьма примечательным является и то, что цена на нефть начала свой рост в преддверии встречи ОПЕК и достигла максимума уже после принятия решения об увеличении квот. По всей видимости, это объясняется как сроком начала действия решения ОПЕК (с 1 июля 2000 г.), так и незначительным объемом увеличения квот на фоне существенного мирового спроса на нефть. В данном случае определенный интерес вызвала достаточно лояльная реакция США на увеличение мировых цен на нефть при сложившемся дефиците нефтепродуктов на внутреннем рынке данной страны. Для России высокий уровень мировых цен на нефть, напротив, создал предпосылки для повышения темпов экономического роста и повысил привлекательность инвестиций в отечественные нефтяные компании.

Заявление правительства Саудовской Аравии о намерении увеличить объемы экспорта нефти без согласования данного решения с другими членами ОПЕК, сделанное в начале июля 2000 г., привело к изменению ситуации на мировых рынках нефти. В частности, с 30 июня по 28 июля цена по ближайшим фьючерсным контрактам на нефть сорта Brent на NYMEX упала с 32,03 $/баррель до 25,05 $/баррель, т.е. примерно на 21,8%. Однако последующий рост цен на нефть на мировых рынках изменил ожидания участников рынка. С 31 июля по 31 августа 2000 г. цена по ближайшим фьючерсным контрактам на нефть сорта Brent на NYMEX выросла с 25,30 $/баррель до 35,07 $/баррель, т.е. примерно на 38,6%.

С точки зрения инвестиций на российском рынке акций, высокие цены на нефть на мировых рынках являлись, скорее, положительным фактором, поскольку обусловили высокий спрос на акции российских нефтяных компаний. Вместе с тем, во второй половине 2000 г. высокие цены на нефть вызывали все большую обеспокоенность портфельных инвесторов в развитых странах, поскольку расходы многих компаний на энергоносители повышались, что отражалось на уровне их прибыльности и размерах выплачиваемых дивидендов. Так, например, в сентябре повышение цены на нефть перестало играть для российского рынка акций положительную роль, свойственную для второй половины лета 2000 г. С 28 июля по 7 сентября 2000 г. цена по ближайшим фьючерсным контрактам на нефть сорта Brent на NYMEX выросла с 25,05 $/баррель до 37,43 $/баррель, т.е. примерно на 49,4%. Начиная с сентября высокие цены контрактов на нефть стали рассматриваться инвесторами в качестве ключевого фактора, дестабилизирующего фондовые рынки как в развитых, так и в развивающихся странах.

На состоявшемся 10 сентября в Вене саммите ОПЕК было принято решение об увеличении странами-участниками картеля квот на добычу и экспорт нефти на 800 тыс. баррелей в день или на 3,2%. Тем не менее, решения ОПЕК оказалось недостаточно для того, чтобы вернуть цены на нефть на уровень ниже 28 $/баррель. Это вынудило США принять решение о поставке на рынок в октябре 2000 г. около 30 млн баррелей из национального нефтяного резерва. Готовность пойти на сходные меры подтвердили в конце сентября лидеры ведущих Европейских стран. В результате, с 8 сентября цены на нефть на мировых рынках стали снижаться, достигнув к 28 сентября уровня 29 $/баррель. Однако на этом уровне снижение цен на нефть прекратилось.

Начало отопительного сезона в большинстве развитых стран, а также заявление руководства Ирака о возможном сокращении с 1 ноября 2000 г. объемов экспорта нефти на мировые рынки, вызванное очередным ухудшением отношений с США, вновь заставили цены расти. По итогам месяца, с 29 сентября по 31 октября цена по ближайшим фьючерсным контрактам на нефть сорта Brent на NYMEX выросла с 28,44 $/баррель до 30,68 $/баррель, т.е. примерно на 7,9%. Вместе с тем имевшее место превышение мировых цен на нефть уровня, определенного странами ОПЕК (28 $/баррель), в течение двадцати дней позволило картелю 30 октября уже в четвертый раз в 2000 году принять решение об увеличении квот на добычу и экспорт нефти (в этот раз на 500 тыс. баррелей в день).

В конце 2000 г. мировые цены на нефть продемонстрировали существенное снижение. С 30 ноября по 28 декабря цена по ближайшим фьючерсным контрактам на нефть сорта Brent на NYMEX упала с 32,62 $/баррель до 22,39 $/баррель, т.е. примерно на 31,4%. Последний раз в 2000 г. столь низкий уровень цен на нефть наблюдался лишь в первой половине апреля. В качестве причин падения мировых цен на нефть, произошедшего в конце 2000 г, следует отметить следующие факты. Еще в начале декабря на рынке появились данные, свидетельствующие об увеличении резервов в нефтехранилищах США, что дало участникам рынка некоторые гарантии прекращения роста мировых цен на нефть. Вслед за этим стало известно, что Ирак, чье производство нефти составляет около 3% от общемирового, разрешил спорные вопросы с ООН, касающиеся программы «нефть в обмен на продовольствие» и намеревается возобновить поставки нефтепродуктов на мировой рынок. Определенное внимание привлекло также снижение темпов экономического роста в развитых странах, которое может сказаться на снижении мирового спроса на нефть, а также тот факт, что прогнозы о крайне холодной зиме 2000–2001 гг. оказались излишне пессимистичными.

В январе 2001 г. мировые цены на нефть вновь продемонстрировали рост, что, с одной стороны, повысило спрос на акции российских нефтяных компаний, а, с другой, – стало дополнительным фактором, осложнившим ведение переговоров между Правительством РФ и Парижским клубом кредиторов. С 29 декабря 2000 г. по 30 января 2001 г. цена по ближайшим фьючерсным контрактам на нефть сорта Brent на NYMEX выросла с 22,38 $/баррель до 26,89 $/баррель, т.е. на 20,2% (см. рисунок 1.24). Рост цен на нефть в январе ожидался инвесторами, поскольку уже в конце 2000 г. руководство ОПЕК заявило о возможном сокращении добычи нефти в странах-участниках картеля. В начале 2001 г., несмотря на определенное давление со стороны США, представители ОПЕК сделали заявление о том, что решение о снижении объемов добычи нефти уже принято. На конференции ОПЕК в Вене 17 января был согласован лишь объем сокращения добычи, составивший 1,5 млн баррелей в день, что соответствует 5% объема производства нефти в странах-членах картеля. В феврале 2001 г. мировые цены на нефть вновь продемонстрировали весьма высокий уровень изменчивости. С 1 по 8 февраля цена по ближайшим фьючерсным контрактам на нефть сорта Brent на NYMEX выросла с 26,46 $/баррель до 30,41 $/баррель, т.е. на 14,9%. Однако вслед за этим мировые цены на нефть стали снижаться и достигли к концу февраля уровня 25,29 $/баррель. Опасения дальнейшего снижения цен на нефть под действием сезонных факторов, а также в связи с потенциальным сокращением спроса на нефть со стороны США и Европейских государств, заставили руководство ОПЕК сделать ряд заявлений о возможности дополнительного сокращения размера квот стран-участников картеля еще на 1 – 2 млн баррелей в сутки.

Развитие ситуации на международных финансовых рынках в 2000 г. оказывало наиболее заметное влияние на российский фондовый рынок. Резко выросший уровень волатильности цен на финансовых рынках развитых стран стал одной из основных причин снижения активности крупных инвесторов на развивающихся рынках. Уже в самом начале 2000 г. на ряде ведущих фондовых рынков произошел резкий обвал котировок. Усилившиеся опасения инвесторов о дальнейшем повышении 1–2 февраля 2000 г. учетной ставки в США вызвали повышение уровня доходности казначейских облигаций. Так, например, 4 января 2000 г. индекс Dow Jones Industrial Average снизился с 11357,51 до 10997,93 пунктов, т.е. на 3,17%. Последний раз столь значительное для американского рынка падение наблюдалось лишь в осенью 1998 г. Сходные проблемы волновали инвесторов и в Западной Европе. Опасение роста темпов инфляции вынудило Банк Англии принять 13 января решение об очередном повышении процентной ставки с 5,5% до 5,75%. В начале февраля 2000 г. ФРС США приняла решение о повышении процентной ставки по межбанковским кредитам "overnight" на 0,25 процентных пункта до уровня 5,75%. Вслед за ФРС решение о повышении процентной ставки с 5,75% до 6% принял банк Англии.

В конце 1999 г. – начале 2000 г. на фондовых рынках США и других развитых стран наблюдалась интересная тенденция. Многие инвесторы, рассматривали акции высокотехнологичных компаний в качестве сектора финансового рынка наименее подверженного негативному влиянию повышения процентных ставок. В результате цены акций капиталоемких компаний падали, а высокотехнологичных компаний – росли. Так, например, с 31 января по 28 февраля 2000 г. индекс Nasdaq Composite, включающий большое число высокотехнологичных компаний, вырос на 19,2%, а индекс Dow Jones Industrial Average, включающий в основном капиталоемкие компании, снизился на 8,2%. 

21 марта 2000 г. ФРС США было принято очередное решение о повышении основной процентной ставки по межбанковским кредитам "overnight" на 0,25 процентных пункта до уровня 6.0%. Данное решение было принято вопреки появившимся прогнозам о стабилизации инфляционных процессов в экономике США. По всей видимости, фактором, повлиявшим на решение ФРС, стало ожидавшееся снижение цен на нефть, снижающее потенциальные издержки компаний и, таким образом, способствующее повышению темпов экономического роста в американской экономике.

В апреле 2000 г. ситуация на международных финансовых рынках оказывала весьма негативное воздействие на российский рынок акций. Внимание международных инвесторов полностью переключилось на развитие ситуации на рынках США и Европейского союза. Стремительное снижение цен активов на развитых и развивающихся рынках стало проявлением целого комплекса взаимосвязанных проблем. Пожалуй, самой главной из них стало несоответствие темпов экономического роста в США и странах Европы. Быстрые темпы роста американской экономики повысили вероятность усиления инфляционных процессов в США. Осуществляя политику сдерживания темпов инфляции, ФРС поэтапно поднимала учетную ставку, тем самым, повышая цену привлечения кредитов для американских компаний. Вместе с тем, высокая процентная ставка привела к перетоку международного капитала с европейских рынков в США. Европейский ЦБ не стал поднимать процентную ставку до уровня, сопоставимого с американским. В результате, курс евро к доллару устойчиво снижался. Это стало дополнительным фактором, определившим предпочтение инвесторами американских финансовых активов.

Другой проблемой, особенно обострившейся весной 2000 г., стал быстрый рост акций высокотехнологичных компаний в США. Повышение индекса Nasdaq, включающего акции высокотехнологичных компаний, происходившее в течение первых месяцев 2000 г. (см. рисунок 1.25), в определенном смысле стало результатом политики повышения процентных ставок ФРС. Образование «пузыря» цен акций высокотехнологичных компаний стало очевидно по мере опубликования их финансовых результатов за первый квартал 2000 г., согласно которым никаких сверх-прибылей продемонстрировано не было. Более того, по ряду из них появились пессимистичные прогнозы, касавшиеся как снижения объема рынка сбыта, так и угрозы разделения корпораций на несколько отдельных компаний (например, в отношении Microsoft). В результате, инвесторы сочли уровень цен высокотехнологичного сектора значительно переоцененным, что привело к резкой коррекции котировок и фондовых индексов в США и других странах.
16 мая ФРС повысила учетную ставку сразу на 0,5 процентных пункта до 6,5% годовых. Данный шаг ожидался инвесторами, однако, снижение риска дальнейшего повышения процентной ставки в США так и не произошло. Высокий темп роста американского ВВП в первом квартале 2000 г. и низкий показатель уровня безработицы по-прежнему определяли угрозу усиления инфляционных процессов. Вместе с тем, Центральный банк Европы 25 мая 2000 г. оставил уровень процентных ставок по краткосрочным банковским кредитам на прежнем уровне 3,75% годовых. В связи с этим, необходимо отметить различие мотивов в политике ФРС США и ЦБ Европы. В течение первой половины 2000 г. для Европейского ЦБ основными задачами являлись стимулирование экономического роста в странах ЕЭС и защита позиций евро. Целью ФРС являлось, напротив, снижение темпов инфляции в экономике США.

Рисунок 1.24
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В июне 2000 г. ситуация на международных финансовых рынках стабилизировалась. 8 июня Центральный банк Европы поднял процентные ставки по краткосрочным кредитам сразу на 0,5 процентных пункта до уровня 4.25% годовых. В конце июня 2000 г. ФРС США приняла решение о сохранении учетной ставки на текущем уровне 6,5%. Таким образом, разрыв между европейскими и американскими учетными ставками несколько сократился. Тем не менее, в июле 2000 г. ситуация на международных финансовых рынках вновь вызвала обеспокоенность инвесторов. В центре внимания оказался сектор высокотехнологичных компаний США, продемонстрировавших не слишком высокие финансовые показатели и за второй квартал 2000 г. В результате, только за вторую половину июля индекс NASDAQ снизился c 4274 до 3663 пунктов, т.е. примерно на 14,3% (см. рисунок 1.25). Столь значительное падение американского индекса вызвало снижение интереса портфельных инвесторов к развивающимся рынкам, большинство из которых также продемонстрировало снижение котировок.

В данном контексте весьма интересно выглядит снижение степени зависимости российского рынка акций от тенденций, наблюдавшихся в июле 2000 г. на американском фондовом рынке. Как видно из рисунка 1.25, во второй половине июля на фоне падения американских фондовых индексов индекс РТС оставался стабильным, а в самом конце месяца даже продемонстрировал некоторый рост. По всей видимости, такое развитие ситуации стало возможным благодаря отмеченным выше благоприятным изменениям в экономической и политической ситуации в России.

В начале сентября 2000 г. стали появляться прогнозы относительно ухудшения ситуации на мировых финансовых рынках. Решение о повышении ставки по краткосрочным банковским кредитам на 0,25 процентных пункта до уровня 4,5% годовых, принятое в самом конце августа Центральным банком Европы, вызвало снижение курса евро к доллару и снижение спроса на акции европейских компаний. С 1 по 20 сентября курс евро к доллару снизился на 5,7%, достигнув рекордно низкого уровня 0,8472 $/евро. Столь быстрые темпы падения европейской валюты вынудили ЦБ Европы совместно с ЦБ Японии и ФРС США провести массированные интервенции на валютном рынке.

Дестабилизация ситуации на мировых фондовых рынках в сентябре была также связана с отмеченным выше ростом цен на нефть и невысокими результатами деятельности крупных высокотехнологичных компаний в США в третьем квартале 2000 г. В результате, большинство фондовых рынков в развитых и развивающихся странах в сентябре продемонстрировало существенное снижение котировок, причем падение цен российских акций, как обычно, стало самым заметным.

В октябре 2000 г. ситуация на международных финансовых рынках продолжала оставаться нестабильной. Несмотря на то что на заседании Комитета по операциям на открытом рынке ФРС США, состоявшимся 3 октября, было принято решение оставить величину учетной ставки на прежнем уровне (6,5% годовых), цены акций на американском фондовом рынке в начале октября продолжали снижаться. С 1 сентября по 12 октября 2000 г. индекс NASDAQ Composite, включающий акции высокотехнологичных компаний, снизился с 4234,3 до 3074,7 пунктов, т.е. на 27,4%. Индекс Dow Jones Industrial Average, рассчитываемый по акциям компаний “старой экономики”, за тот же период упал на меньшую величину (10,7%). В октябре причиной беспокойства инвесторов стало заявление ФРС, в котором, несмотря на сохранение учетной ставки, не нашло своего отражения свидетельство о стабилизации макроэкономической ситуации в США, а также появившиеся прогнозы о невысоком уровне прибыльности некоторых высокотехнологичных компаний в 2001 г.

В ноябре 2000 г. ухудшение ситуации на мировых финансовых рынках продолжилось. Падение индекса NASDAQ Composite, продолжающееся с начала сентября 2000 г., к концу ноября составило уже 35,6% (см. рисунок 1.25). Среди причин снижения цен акций в США, развитых европейских странах и на развивающихся рынках следует назвать сохранявшуюся весь ноябрь 2000 г. неопределенность итогов президентских выборов в США; высокие цены на нефть и замедление темпов экономического роста в развитых странах. Начавшийся в ноябре финансовый кризис в Турции, повлекший за собой уход международных инвесторов и стремительное падение цен активов в стране, еще более усугубил ситуацию на мировых финансовых рынках.

В середине декабря 2000 г. стали известны окончательные результаты затянувшихся президентских выборов в США, выступавших в качестве дестабилизирующего фактора на протяжении последних месяцев прошедшего года как для развитых, так и для развивающихся рынков. Вместе с тем, в конце 2000 г. одним из наиболее обсуждаемых вопросов стало уже ставшее заметным снижение темпов экономического роста в США и других развитых странах. С одной стороны, замедление темпов экономического развития в американской экономике снижает вероятность усиления инфляционных процессов. Таким образом, политика повышения учетной ставки, проводимая ФРС США в 2000 г., достигла поставленной цели. С другой стороны, сегодня многие инвесторы опасаются вкладывать в акции американских компаний, поскольку их прибыли в 2001 г. могут существенно снизиться, что отразится на уровне курсовой и дивидендной доходности. В том случае, если темпы экономического роста в США в 2001 г. снизятся, по крайней мере, до 3%, такое развитие ситуации выглядит вполне правдоподобным. Кроме того, возможное ухудшение экономической конъюнктуры в США в будущем году может отразиться и на развитых европейских странах, демонстрирующих заметно более низкие темпы экономического роста, а также на развивающихся странах. Немаловажным фактором, оказавшим влияние на инвесторов, стала финансовая дестабилизация в ряде развивающихся стран, потребовавшая вмешательства МВФ. В частности, в декабре 2000 г. было принято решение о выделении в 2001 г. стабилизационного кредита в размере 39,7 млрд долларов Аргентине, а также 7,5 млрд долларов Турции.

Пессимистические настроения, определявшие ситуацию на мировых фондовых рынках с августа по декабрь 2000 г., особенно сильно повлияли на цены высокотехнологичных компаний. Снижение индекса NASDAQ Composite за рассматриваемый период составило уже 39,2% (см. рисунок 1.25). В декабре наиболее заметное снижение фондовых индексов было отмечено в странах Юго-Восточной Азии, традиционно связанных с сектором высоких технологий.

В январе 2001 г. большинство мировых фондовых рынков продемонстрировало повышение цен активов. Одной из наиболее важных причин оптимизма инвесторов стала решительная позиция ФРС США, стремящейся не допустить «жесткой посадки» американской экономики. В начале января ФРС снизила ставку рефинансирования до уровня 6% годовых, а также снизила учетную ставку сначала до 5,75%, а затем до 5,5% годовых. Решение о снижении ставок в США было принято еще раз в конце января. Вместе с тем на сегодняшний день весьма сложно спрогнозировать принесут ли действия ФРС ощутимый эффект в условиях, граничащих с экономической рецессией. Показатели, характеризующие уровень продаж и объема промышленного производства, свидетельствуют о том, что процесс снижения темпов роста американской экономики набирает ход. В том случае, если снижение ставок в США окажется достаточным для преодоления данной тенденции, прирост ВВП данной страны в 2001 г. может составить не более 3%. При этом, с точки зрения инвестиционной привлекательности, в выигрышном положении оказываются Европейские страны (где процентные ставки пока сохраняются на прежнем уровне, а прирост ВВП может составить до 4%), а также страны Юго-Восточной Азии (прирост ВВП – до 5%) за исключением Японии, также переживающей снижение темпов экономического роста.

В противном случае, если действия ФРС США запоздали или по тем или иным причинам окажутся недостаточно эффективными, американская экономика войдет в период рецессии, что негативно отразиться на показателях экономической активности и стабильности финансовых рынков по всему миру. Особенно остро это может коснуться стран с развивающимися рынками, где темпы экономического роста, а также ситуация на фондовом и валютном рынках во многом связаны с объемом инвестиций из развитых стран. Действия ФРС США стали важным элементом спекулятивной игры на финансовых рынках. Многие инвесторы ожидают от ФРС очередного снижения уровня процентных ставок, поскольку последние данные о состоянии экономики США свидетельствуют о дальнейшем замедлении темпов ее роста. Вместе с тем, у столь активной процентной политики в США есть и свои отрицательные стороны. Крупнейшие американские банки уже сократили объем кредитования экономики несмотря на то, что кредит стал для них более доступным. По всей видимости, процесс рационирования коммерческих кредитов будет продолжаться до тех пор, пока уровень процентных ставок в США не станет устойчивым.

Другим важным событием начала 2001 г., имеющим особое отношение к российскому рынку акций, стало продолжение финансового кризиса в Турции. Девальвация лиры, отток иностранного капитала, кризис банковской системы, резкий обвал цен на рынках активов и, наконец, политический кризис напомнил многим развитие событий 1997-1998 гг. Тем не менее, на фоне неопределенной ситуации в США, кризис в Турции не рассматривается международными инвесторами в качестве доминирующей темы. Последствия мирового финансового кризиса 1997–1998 гг. привели к существенному сокращению портфелей международных инвестиционных фондов на развивающихся рынках. Это обстоятельство существенно снижает вероятность передачи синдрома финансового кризиса на другие emerging markets.

Таким образом, благодаря нестабильной ситуации на мировых финансовых и товарных рынках результаты функционирования российского рынка акций в 2000 г., безусловно, оказались несколько разочаровывающими для инвесторов. Вместе с тем уровень цен акций, резко выросших в течение 1999 г., уже отражал ожидания относительно позитивного изменения макроэкономической и политической ситуации в течение 2000 г. Прошедший год следует рассматривать с точки зрения роста интереса инвесторов к отечественному фондовому рынку, что, возможно, является более важным фактором, чем 19%-е снижение индекса РТС в 2000 г., особенно учитывая тот факт, что с декабря 1998 г. по декабрь 2000 г. индекс РТС и, соответственно, цены российских акций выросли примерно на 140%.

� Подробнее о состоянии межбюджетных отношений в России и ходе реформы межбюджетных отношений в 1998-1999 гг. смотри в обзорах ИЭПП «Российская экономика: тенденции и перспективы» за соответствующие годы.


� Подробнее см. Введение настоящего обзора.


� В 1999 году указанные нормативы вступили в силу с 1 апреля


� Год назад мы уже писали о том, что выделение средств на поддержку досрочного завоза товаров в районы с ограниченными сроками завоза в отдельный вид финансовой помощи является излишним (см. «Российская экономика в 1999 году: тенденции и перспективы»)


� Подробнее об основных принципах выравнивания, на которых основано распределение ФФПР на 2000 и 2001 годы, см. в обзоре «Российская экономика в 1999 году: тенденции и перспективы».


� Оценивался объем прогнозируемых федеральных доходов от налога на добавленную стоимость за вычетом планируемого объема возмещения налога экспортерам.


� См. статью 46 закона «О федеральном бюджете на 2001 год» №150-ФЗ от 27.12.2000


� См. статью 43 Закона «О федеральном бюджете на 2001 год» №150-ФЗ от 27.12.2000


� См. статью 47 Закона «О федеральном бюджете на 2001 год»


� См. статью 44 Закона «О федеральном бюджете на 2001 год»


� См. статью 52 Закона «О федеральном бюджете на 2001 год»


� В расчетах мы использовали прогноз доходов консолидированного бюджета Российской Федерации от налога на прибыль, представленный Министерством финансов РФ в материалах к проекту федерального бюджета на 2001 год. Оценки производились, исходя из предположения о том, что прогнозное изменение налоговых доходов консолидированного бюджета по отношению к ВВП верно и для региональных поступлений налога на прибыль (по отношению к прогнозному значению валового регионального продукта).


� Здесь, однако, следует отметить эффект изменений в бюджетной отчетности: в соответствии с Бюджетным кодексом, с 2000 г. в региональные и местные бюджеты должны были быть консолидированы все не предусмотренные Кодексом внебюджетные фонды, что могло обеспечить дополнительный  прирост величины профицита в бюджетной статистике.


� Эта величина равна сумме накопленного профицита и доходов от продажи государственной собственности (в том числе приватизации), рассматриваемых в качестве источников финансирования бюджетного дефицита. Объем доходов от продажи государственной субъектов Федерации и муниципальной собственности составил 0,11% ВВП


� Субзаймы под гарантии субъектов Федерации по линии международных кредитных организаций продолжают предоставляться. Суммарный объем предоставленных субъектам Федерации и муниципальным образованиям  субзаймов в рамках проектов Всемирного банка составляет около 700 млн долл.


� Отрицательная номинальная доходность на серии ГКО для нерезидентов объясняется тем, что их покупатели получают право репатриировать деньги, полученные от продажи или погашения облигаций, тогда как ограничения на репатриацию средств со счетов типа «С» остаются в силе.


� Напомним, что в настоящее время действует ограничение на максимальный уровень доходности к погашению на вторичном рынке ГКО-ОФЗ, равное удвоенной ставке рефинансирования Банка России.


� 10 июля 2000 года Банк России понизил ставку рефинансирования на пять процентных пунктов до 28% годовых.


� См. годовые обзоры ИЭПП предыдущие годы.


� В качестве весьма характерного примера можно отметить рост котировок акций в течение последней укороченной сессии 31 декабря 1999 г., когда индекс РТС вырос со 150,01 до 177,71 пунктов, т.е. на 18,5%.


� В проект закона «О Федеральном бюджете на 2001 г.» было заложено финансирование со стороны МВФ в размере около 1,75 млрд. долларов. При этом в 2001 году Россия должна выплатить МВФ около 1,58 млрд долларов.
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