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1. Общая характеристика кредитоспособности 
администрации Санкт-Петербурга

Динамичное развитие экономики Санкт-Петербурга, консервативная финансовая политика и управляемый уровень долговой нагрузки обуславливают относительно высокий уровень кредитоспособности городской администрации на фоне большинства субъектов Российской Федерации. В свою очередь за счет высокой кредитоспособности администрация Санкт-Петербурга получает определенные преимущества при выходе на отечественный и зарубежный рынки капитала и на более благоприятных условиях привлекает заемные средства, являющиеся одним из важнейших источников инвестиций. Привлечение заемных ресурсов для осуществления бюджетной инвестиционной политики является одной из основных целей управления государственным долгом Санкт-Петербурга, а высокая кредитоспособность городской администрации способствует большей эффективности этого инвестиционного механизма и, в конечном счете, повышению инвестиционной привлекательности города.

Важным индикатором растущей инвестиционной привлекательности Санкт-Петербурга является позитивная динамика объема иностранных инвестиции в экономику города (рис. 1). В течение 1997-2000 гг. объем иностранных инвестиции в Санкт-Петербурге вырос в четыре раза, составив в 2000 году 1159,9 млн долл. Немаловажным является то, что темпы роста иностранных инвестиций превышали средние по стране. Вследствие этого на протяжении 1997-2000 гг. помимо роста абсолютных объемов иностранных инвестиций также возрастала доля Санкт-Петербурга в общем объеме иностранных инвестиций по России, составив в 2000 году 10,6% против 1,9% в 1997 году. В результате по объему иностранных инвестиций Санкт-Петербург переместился с пятого места среди субъектов Федерации в 1998 году на четвертое в 1999, а в 2000 году занял второе место, пропустив вперед только Москву. 
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Об относительно высокой кредитоспособности городской администрации свидетельствуют кредитные рейтинги, полученные городом от ведущих международных рейтинговых агентств. Как видно из таблицы 1, среди российских регионов, имеющих кредитные рейтинги зарубежных агентств, Санкт-Петербург получает наиболее высокие оценки уровня кредитоспособности и практически не уступает Москве (за исключением рейтинга агентства Fitch). В рейтинг-листах агентств Standard & Poor’s и Moody's кредитный рейтинг города является максимальным и равен суверенному рейтингу России, превысить который он не может.
Высокая кредитоспособность городской администрации и наличие кредитного рейтинга ведущих международных рейтинговых агентств обеспечивают для Санкт-Петербурга относительно стабильный доступ к рынкам капитала, так как это укрепляет доверие к долговым заимствованиям со стороны инвесторов и кредиторов. Помимо этого, кредитные рейтинги дают возможность повлиять на оценку кредитного риска инвесторами и позволяют сохранить доступ к рынкам капитала даже в трудное для региона время. Бóльшие возможности выхода на зарубежные рынки заимствований позволяют администрации Санкт-Петербурга выбирать более эффективную и экономную форму привлечения заемных средств, оптимизировать затраты на обслуживание долга и диверсифицировать структуру долговых обязательств города как в отношении заемщиков, так и в разрезе сроков погашения.

Таблица 1. Кредитные рейтинги российских органов власти
 международных рейтинговых агентств на 1 сентября 2001 года.
	
	Standard & Poor’s
	Moody's
	Fitch

	
	в иностранной валюте
	в местной валюте
	в иностранной валюте
	в местной валюте
	в иностранной валюте

	Российская Федерация
	B
	B
	B3
	B3
	B

	Москва
	B
	-
	B3
	B3
	B-

	Санкт-Петербург
	B
	B
	B3
	-
	CCC+

	Республика Башкортостан
	B-
	-
	B3
	B3
	-

	Республика Коми
	-
	-
	Caa1
	Caa1
	CCC

	Республика Татарстан
	SD
	-
	Caa3
	-
	-

	Республика Саха (Якутия)
	-
	-
	Ca
	-
	-

	Красноярский край
	-
	-
	Caa1
	-
	-

	Иркутская область
	CCC+
	-
	-
	-
	-

	Калининградская область
	-
	-
	-
	-
	СС

	Московская область
	-
	-
	Caa3
	-
	-

	Нижегородская область
	рейтинг отозван
	-
	Ca
	-
	-

	Ростовская область
	рейтинг отозван
	-
	-
	-
	-

	Самарская область
	B-
	-
	B3
	-
	-

	Свердловская область
	CCC+
	CCC+
	Caa3
	-
	-

	Ямало-Ненецкий АО
	CCC+
	-
	Caa1
	-
	-


Классическая методика оценки кредитоспособности органа власти включает анализ инвестиционных рисков в разрезе четырех блоков:

· экономика;

· система управления;

· финансы;

· существующие долговые обязательства.

Оценка кредитоспособности администрации Санкт-Петербурга в разрезе четырех вышеуказанных групп рисков, проведенная в рамках данного исследования представлена ниже. По ключевым индикаторам, влияющим на кредитоспособность города, были проведены сравнения с регионами РФ, активно практикующими или практиковавшими долговое финансирование, привлекая займы как на внутреннем рынке заимствований, так и на международном рынке капитала. Оценка кредитоспособности в рамках данного исследования базировалась только на данных, содержащихся в открытых информационных источниках. Вследствие этого отдельные аспекты кредитоспособности могли быть оценены неадекватно из-за отсутствия необходимой информации, ее неактуальности или необъективности.

2. Экономика

Санкт-Петербург, обладая внушительным демографическим потенциалом, является одним из крупнейших экономических центров России. По численности населения Санкт-Петербург занимает четвертое место среди субъектов Федерации и второе место среди городов страны: в 2000 году численность населения Санкт-Петербурга составила 4682,6 тыс. человек. По размеру трудовых ресурсов город также занимает ведущие позиции в стране: в 2000 году численность населения в трудоспособном возрасте составила около 2,8 млн чел. Помимо абсолютного размера трудовых ресурсов города положительным фактором является их сравнительно высокая квалификация. Всего в экономике города занято более 2,3 млн чел.

Однако, сложившаяся на данный момент демографическая ситуация в Санкт-Петербурге осложняет перспективы развития города и, косвенным образом, негативно сказывается на кредитоспособности городской администрации. Негативные тенденции, продолжающиеся на уровне страны с начала 90-х годов и отражаемые динамикой взаимосвязанных показателей – снижением численности населения, рождаемости, и средней продолжительности жизни, а также ростом смертности и отрицательным естественным приростом населения – в полной мере проявляются и в Санкт-Петербурге. Более того, отмечающиеся в Санкт-Петербурге темпы снижения численности населения превышают аналогичные показатели в целом по стране, что нашло отражение в незначительном снижении доли города в населении страны с 3,23% в 1995 году до 3,21% – в 2000 году.

Отрицательная динамика демографических показателей города сопровождается негативными, с позиций кредитоспособности, сдвигами в структуре населения Санкт-Петербурга: в 2000 году доля зависимого населения
 превысила 38%. Причем такое высокое значение этого показателя в первую очередь обусловлено ростом численности населения в пенсионном возрасте, доля которого в 2000 году составила 23%. В перспективе сохранение существующих тенденций в изменении демографической ситуации города окажет негативное влияние на его кредитоспособность, обусловленное увеличением расходов бюджета из-за роста доли зависимого населения и сужением налоговой базы в связи с уменьшением экономически активного населения.
Экономика Санкт-Петербурга в значительной степени диверсифицирована: на долю промышленности, являющейся ведущим сектором экономики города, приходится не более 22% в структуре среднесписочной численности занятых. Помимо этого, в структуре занятости прослеживается явная тенденция к снижению доли занятых в промышленности в пользу таких секторов, как торговля и общественное питание, транспорт и строительство. Относительно высокая степень диверсификации структуры экономики города с преобладанием отраслей вторичного и третичного сектора в совокупности с тенденцией к дальнейшей диверсификации увеличивают устойчивость городской экономики в целом и, следовательно, финансовую устойчивость города.

В стоимостной структуре промышленного производства города доминируют машиностроение и пищевая промышленность, на которые в сумме приходится 3/4 объема промышленного производства Санкт-Петербурга. Ведущие предприятия города являются представителями этих отраслей: в 2000 году в число 200 ведущих российских предприятий
 вошло 11 предприятий Санкт-Петербурга – 5 предприятий машиностроения и 6 предприятий пищевой промышленности (в 1999 году в число крупнейших входило 8 компаний). В структуре пищевой промышленности города ведущие позиции занимают табачная промышленность (компании "Петро" и "Филип Моррис Ижора"), пивоваренная промышленность ("Балтика", "Браво интернешнл" и "Степан Разин"), хлебопекарная промышленность (Ленинградский комбинат хлебопродуктов им. Кирова), промышленность строительных материалов, макаронная и мукомольная отрасли промышленности (ПО "Ленстройматериалы"). При этом, если пищевая промышленность города ориентируется в основном на городской и внутренний российский рынок, то ряд предприятий машиностроения Санкт-Петербурга являются экспортерами (в частности, судостроительные предприятия).

Большую роль в экономике города играет ВПК, к которому в той или иной степени относятся все крупнейшие машиностроительные предприятия города
 ("Северная Верфь", "Балтийский завод", "Кировский завод", Ленинградский металлический завод, "Пирометр", ЛОМО): в структуре промышленного производства Санкт-Петербурга до 1/4 производимой продукции приходится на ВПК. В настоящий момент городские предприятия ВПК достаточно успешно функционируют, выполняя ряд крупных экспортных контрактов
. Большинство предприятий ВПК Санкт-Петербурга на данный момент обеспечено заказами на среднесрочную перспективу, причем в большинстве случаев это зарубежные экспортные заказы. Однако низкая диверсифицированность ассортимента выпускаемой продукции большинства предприятий ВПК города ставит их в сильную зависимость от распределения государственного заказа и экспортных контрактов, что в перспективе может отрицательно сказаться на кредитоспособности Санкт-Петербурга.

Положительной с точки зрения стабильности налоговой базы города является низкая доля налоговых отчислений крупнейших предприятий города. Так, крупнейшим налогоплательщиком в Санкт-Петербурге является ТОО "Р.ДЖ.З.-Петро", на долю которого приходится 4,1% всех налоговых доходов городского бюджета. Второе место по объему налоговых платежей занимает АО "Пивоваренный завод "Балтика" (3,4%)
.
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Рисунок 2. Динамика ВРП Санкт
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В течение последних 5 лет уровень официально регистрируемой безработицы в Санкт-Петербурге стабильно ниже, чем в целом по стране и имеет тенденцию к снижению: в 2000 году число безработных снизилось до 17,2 тыс. чел., составив 0,7% от числа занятых. В то же самое время по классификации МОТ уровень безработицы в Санкт-Петербурге превышает 10%. Среднемесячные доходы населения Санкт-Петербурга заметно выше средних по России (на 12% в 1999 году), что в совокупности с низким уровнем безработицы положительно влияет на размер налоговой базы города.
В течение последних трех лет, начиная с кризисного 1998 года, динамика ВРП Санкт-Петербурга была более позитивной в сравнении с динамикой ВВП страны (рис. 2). Краткосрочные негативные последствия августовского кризиса для городской экономики, продемонстрировавшей более высокую степень устойчивости в сравнении с другими регионами, были не столь серьезны за счет диверсификации экономики, разумной экономической и финансовой политики городской администрации, устойчивости банковской системы, что позволило городу продемонстрировать уже в 1999 году темпы экономического роста более чем в 2 раза превышавшие средние по стране (6,8% против 3,2%), а в 2000 году рост ВРП Санкт-Петербурга составил около 10%
.

По инвестиционному потенциалу и инвестиционной привлекательности Санкт-Петербург занимает второе место среди российских регионов. Немаловажным является обозначившийся в последние годы сдвиг в структуре капиталовложений зарубежных инвесторов в России в пользу Санкт-Петербурга. Основной тенденцией в структуре инвестиций в основной капитал является снижение доли собственных средств предприятий в пользу крупных зарубежных кредитных институтов – ЕБРР и Мирового банка.

Неоднозначной для перспектив роста Санкт-Петербурга является наметившаяся в 2000 году тенденция к смещению из города в Ленинградскую область инвестиционных проектов, связанных со строительством новых производств: сборочные производства Ford и Caterpillar, мебельная фабрика IKEA, картонно-упаковочное производство Assidomain. Однако, перспективы развития городской экономики в целом представляются весьма оптимистичными, что оказывает положительное влияние на кредитоспособность города за счет расширения в будущем его налоговой базы.

3. Система управления

Существующая система органов городского управления в Санкт-Петербурге и проводимая ими экономическая и финансовая политика являются одним из основных позитивных факторов кредитоспособности города. Ключевыми индикаторами качества системы управления с позиций оценки кредитоспособности являются: наличие осмысленной бюджетной политики и политики в отношении долга, построенных на основе краткосрочного и среднесрочного планирования
, прозрачность бюджета и долга, готовность и желание заемщика своевременно обслуживать свои обязательства в полном объеме. Начиная с 1998 года Санкт-Петербург имеет бездефицитный бюджет, в структуре доходной части которого с каждым годом снижается доля денежных суррогатов. В настоящее время Санкт-Петербург, по оценкам иностранных экспертов, занимает ведущие позиции по качеству системы управления на фоне большинства субъектов Федерации.

Пресс-релиз международного рейтингового агентства 
Standard & Poor’s от 7 июня 2001 года:

"Руководство города демонстрирует относительно высокий уровень владения финансовыми вопросами, а также обеспечивает приемлемый уровень финансовой прозрачности и контроля. Санкт-Петербург, безусловно, является наиболее развитым из российских регионов, которым присвоены рейтинги, с точки зрения финансовой и операционной прозрачности, а также профессионализма руководства и его способности контролировать ситуацию". 

Город проводит сравнительно успешную долговую политику, направленную на ограничение долговой нагрузки на бюджет, диверсификацию структуры долга, увеличение дюрации рынка муниципальных ценных бумаг городской администрации, снижение валютных рисков и, в частности, решение проблемы погашения еврооблигационного займа 1997 года. Немаловажным фактором является "чистая" кредитная история города: все свои обязательства по настоящий момент Санкт-Петербург обслуживает и погашает вовремя и в срок, а статья расходов городского бюджета на обслуживание государственного долга является "защищенной" и финансируется в полном объеме.

Инвестиционная политика городской администрации, отраженная в законодательстве города
 в части постепенного снижения ставки налога на прибыль, сниженных ставок местных налогов, введения в 1997 году трехлетнего моратория на повышение всех без исключения ставок региональных налогов и создания зон экономического развития, представляется разумной и, направленной на стимулирование уровня деловой активности в городе.

Для повышения эффективности расходования средств бюджетными организациями в Санкт-Петербурге продолжается работа по совершенствованию внедренной в 1999 году казначейской системы исполнения бюджета. Количество пользователей казначейской системы постоянно увеличивается: в 1999 году оно составляло 498, в 2000 – 1122, а в 2001 планируется дальнейшее увеличение до 1962. По экспертным оценкам, экономический эффект от внедрения казначейской системы исполнения бюджета в 2000 году составил 171 млн рублей за счет сокращения времени прохождения средств между счетами распорядителей и бюджетных учреждений и минимизации остатков средств на счетах распорядителей и учреждений и централизации их на счете комитета финансов.

Еще одним фактором, положительно влияющим на кредитоспособность городской администрации, является наибольшая в сравнении с другими субъектами РФ прозрачность бюджета и городского долга. Комитетом финансов администрации Санкт-Петербурга регулярно и оперативно публикуются официальные документы и детальные данные по планированию, утверждению и исполнению городского бюджета, информация об объемах и структуре городского долга в разрезе отдельных облигационных займов, кредитов и гарантий. Информация распространяется как в печатной форме, так и на электронных носителях (CD-ROM) и посредством размещения в Интернете на сайтах городской администрации и комитета финансов.

Кредитоспособность администрации Санкт-Петербурга в значительной степени ограничена существующей в РФ налоговой системой, системой межбюджетных отношений и страновыми рисками. Определение потолков региональных ставок основных налогов на федеральном уровне, практика распределения налоговых поступлений по общим налогам в ежегодно меняющихся пропорциях негативно сказываются на кредитоспособности городской администрации, ограничивая ее собственные источники налоговых доходов налогом с продаж, налогом на пользователей автодорог, муниципальным налогом и региональными лицензионными сборами.
Бюджет Санкт-Петербурга почти не зависит от передаваемых из федерального бюджета средств: небольшие по отношению к объему городского бюджета перечисления  представлены целевыми субсидиями для осуществления капитальных проектов, что представляется в большей степени позитивным фактором, так как повышает сравнительную степень финансовой независимости города от органов федеральной власти (рис. 3). В течение 1997-2000 гг. доля безвозмездных перечислений от других уровней власти в структуре доходной части бюджета Санкт-Петербурга снизилась с 6,7% в 1997 году до 0,4% в 2000 году.
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Рисунок 

3. Доля собственных доходов бюджетов субъектов Федерации 
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4. Финансы

Бюджетная политика городской администрации позитивно влияет на кредитоспособность Санкт-Петербурга. С 1998 года принятие и исполнение текущего бюджета города происходит без дефицита. При этом профицит текущего бюджета города постоянно увеличивался, составив в 2000 году 30,1%. Баланс доходов и расходов городского бюджета с учетом капитальных расходов на протяжении 1998-2000 годов также оставался практически бездефицитным
. В 2000 году бюджет был исполнен с превышением доходов над всеми расходами (рис. 4), включая капитальные, в размере 5,3% (за счет этих средств выплачивается основная сумма по долговым обязательствам). Профицит бюджета с учетом капитальных расходов (за исключением погашения основных сумм долга) был также зафиксирован в Москве, Московской и Ростовской областях, республиках Татарстан и Коми.

В бюджете Санкт-Петербурга на 2001 год также предусмотрен профицит доходной части в размере 3,5% по отношению ко всем расходам. Отказ городской администрации от практики принятия несбалансированного бюджета, дефицит которого финансировался за счет заимствований, позволил использовать получаемые за счет профицита бюджета финансовые ресурсы для оптимизации структуры и размера долга Санкт-Петербурга.
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Рисунок 4. Баланс доходов и расходов бюджетов субъектов Федерации в 2000 
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Объем исполненной доходной части бюджета в 2000 году составил 37815 млн рублей или 1343 млрд долл.
 Налоговые доходы (включая доходы территориальных дорожного и экологического фондов) составляют 85,8% от всех доходов городского бюджета. На долю неналоговых доходов приходится 13% доходной части городского бюджета. Капитальные доходы городского бюджета формируют около 1% доходной части городского бюджета.

По уровню бюджетных доходов в расчете на душу населения, составляющему 8183 руб. на 1 жителя в 2000 году, Санкт-Петербург занимает 19 место среди субъектов РФ (значение показателя по стране в целом – 7123 руб.) (рис. 5). Однако Санкт-Петербург существенно уступает таким регионам, как Ямало-Ненецкий АО (3 место), Москва (8 место), Татарстан (11 место), но опережает Московскую, Нижегородскую и Ростовскую области. Уровень бюджетных доходов Санкт-Петербурга на душу населения с учетом прожиточного минимума практически идентичен среднему по стране (7109 и 7123 руб. на 1 жителя соответственно).
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Рисунок 5. Доходы бюджетов субъектов РФ на душу населения в 2000 году
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В течение 1997-2000 годов общий объем доходной части бюджета Санкт-Петербурга увеличивался в текущих ценах в среднем на 59,3% за год. При этом ежегодные темпы роста текущих доходов бюджета в течение этого периода превышали темпы роста капитальных доходов, составляя в среднем 68,2% в год. В 1998 году в результате девальвации и кризиса доходная часть бюджета в пересчете на доллары США уменьшилась по сравнению с предыдущим годом в 2,7 раза до 842 млн долл. В течение 1999-2000 годов доходная часть бюджета Санкт-Петербурга, номинированная в валюте, увеличивалась в среднем за год на 29,8%.

В бюджете 2001 г. запланирован незначительный рост номинированной в валюте доходной части бюджета на 1%. При этом ожидается небольшое снижение объема налоговых поступлений в пересчете на доллары США (в пределах 1%). Ожидаемое снижение налоговых доходов города обусловлено сужением источников налоговых доходов города в результате изменений в налоговом законодательстве, вступивших в силу с начала 2001 года.

Администрация Санкт-Петербурга планирует использовать следующие источники увеличения доходов бюджета:

· введение единого налога на вмененный доход для определенных видов деятельности;

· увеличение ставок налога на игорный бизнес;

· увеличение ставок налогов с владельцев автотранспортных средств;

· сокращение налоговых льгот;

· увеличение неналоговых доходов от продажи и аренды имущества.

Согласно перспективному финансовому плану Санкт-Петербурга на 2001-2004 годы в течение этого периода планируется среднегодовой рост в сопоставимых ценах: текущих доходов на 10%, налоговых доходов – на 9,8% и неналоговых доходов – на 11,3%. Планируемые темпы роста доходной части городского бюджета соответствуют темпам роста экономики города в 2000 году. В перспективном финансовом плане на 2001-2004 годы предусматривается ежегодный рост в сопоставимых ценах текущих расходов на 11,6% и капитальных расходов на 5,1%.

В структуре расходной части бюджета Санкт-Петербурга доля текущих расходов составила в 2000 году 73%. Основными статьями текущих расходов в разрезе функциональной классификации
 являются: образование – (6376 млн руб. или 19,9% текущих расходов), социальная политика (5206 млн руб.; 16,3%), ЖКХ (4853 млн руб.; 15,2%), здравоохранение (4184 млн руб.; 13,1%), государственное управление (1681 млн руб.; 5,2%) и правоохранительная деятельность и обеспечение безопасности (1218 млн руб.; 3,8%). За последние пять лет в структуре расходной части городского бюджета доля расходов на ЖКХ и транспорт снизилась в пользу расходов на образование, здравоохранение и социальное обеспечение. Капитальные расходы составили в 2000 году 27% от всех расходов городского бюджета. Начиная с 1998 года, в экономической структуре расходов прослеживается тенденция к снижению доли капитальных расходов, которые в перспективе должны снизится к 2004 году до 23,7%.

Снижение доли капитальных расходов и текущих расходов на содержание жилого фонда и городской инфраструктуры в пользу социальных расходов нельзя трактовать однозначно с точки зрения влияния на кредитоспособность, так как оценить реальные потребности городской инфраструктуры и ЖКХ в инвестициях и обновлении можно лишь на основании данных по их износу в динамике, которые в открытом доступе отсутствуют. Однако по оценкам экспертов, потребности Санкт-Петербурга в модернизации городской инфраструктуры очень значительны. Недостаточный объем капитальных вложений в перспективе может оказать весьма негативное влияние на уровень кредитоспособности городской администрации.

В 2000 году и согласно утвержденному бюджету на 2001 год все капитальные расходы полностью покрываются профицитом текущего баланса (120,8% в 2000 году). Текущие расходы по обслуживанию государственного долга в 2000 году снизились с 7,9% до 6,3% расходной части бюджета. В 2001 году закон о бюджете предусматривает расходы на обслуживание долга в размере 5,8% всех расходов, а в перспективе этот показатель в отсутствие новых заимствований снизится к 2004 году до 1,7%. 
Во внутригодичной динамике поступления доходов в бюджет Санкт-Петербурга прослеживаются три периодических максимума – в апреле, августе и декабре. Неравномерное поступление доходов в бюджет в совокупности со значительными показателями налоговой недоимки и неденежного исполнения бюджета осложняют для городской администрации ситуацию с ликвидностью. Так, на 1 января 2001 года недоимка в бюджет Санкт-Петербурга составила 3207 млн руб. или 8,5% от всех доходов. Если в течение 2000 года абсолютный объем недоимки уменьшился менее чем на 1%, то в расчете на объем доходной части бюджета ситуация значительно улучшилась по сравнению с 1999 годом, когда аналогичный показатель превышал 12%.

Значительным достижением городской администрации в части улучшения ситуации с ликвидностью, позволяющей реже прибегать к вынужденному краткосрочному заимствованию для покрытия внутригодовых разрывов между расходованием средств и поступлением доходов, является заметное увеличение доли "живых денег" в структуре платежей в бюджет и отказ от денежных суррогатов. Так, в течение 1998-2000 годов доля неденежного исполнения доходной части бюджета снизилась с 18,8% до 4%. Текущая ситуация с ликвидностью в целом оказывает неоднозначное воздействие на кредитоспособность администрации Санкт-Петербурга, но в перспективе, при условии сохранения существующей политики отказа от суррогатов, снижения недоимки и увеличения резервов денежных средств по отношению к текущим расходам (4% на 1 января 2001 года), может измениться в лучшую сторону.

5. Долги

Важнейшим фактором, определяющим кредитоспособность администрации Санкт-Петербурга является объем долговой нагрузки на бюджет города. По объему государственного долга Санкт-Петербург занимает второе место в России, уступая лишь Москве, и сопоставим по этому показателю с Нижегородской областью (рис. 6). По состоянию на 1 января 2001 года суммарный объем долга Санкт-Петербурга, включая гарантии и поручительства, составил 12578 млн руб. или 446,7 млн долл., что составляет 33% от доходной части городского бюджета.
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Рисунок 1. Динамика иностранных инвестиций в Санкт
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Прямой долг городской администрации по займам и кредитам составил на 1 января 2001 года 11152 млн руб. (396 млн долл.) или 29,9% текущих доходов городского бюджета. По уровню долговой нагрузки (рис. 7) Санкт-Петербург сопоставим с такими регионами, как Москва, Республика Саха (Якутия), Ростовская область, Республика Коми и значительно уступает Нижегородской области. Величина отношения долга к доходной части бюджета порядка 20-30% считается приемлемым или управляемым уровнем долговой нагрузки. Таким образом, текущий уровень долговой нагрузки на бюджет Санкт-Петербурга можно охарактеризовать как относительно невысокий.

Гораздо более значимым фактором, ограничивающим кредитоспособность Санкт-Петербурга, является валютный риск, возникающий вследствие преобладания в структуре долга обязательств в иностранной валюте (75%). Поэтому в случае значительного ухудшения макроэкономической ситуации и падения курса рубля, аналогичного августу 1998 года, способность городской администрации полностью и в срок обслуживать свои обязательства может резко ухудшиться. В структуре номинированного в иностранной валюте долга Санкт-Петербурга почти две трети приходится на еврооблигации, выпуск которых в размере 300 млн долл. состоялся в 1997 году для рефинансирования внутреннего долга города, во многом возникшего в связи с необходимостью покрытия дефицита городского бюджета. Помимо этого, около 1/4 в структуре номинированного в иностранной валюте долга приходится на кредиты ЕБРР (11,9%) и МБРР (13,4%). Оставшиеся 10% долга в иностранной валюте – поручительства администрации. По уровню валютных рисков структура долговых обязательств Санкт-Петербурга уступает Ростовской области и сопоставима со структурой долга Москвы, Нижегородской области и Республики Саха (рис. 8).
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Рисунок 7. Долговая нагрузка на бюджеты субъектов 
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Рисунок 8. Доля внешних (валютных) обязательств в 

 

структуре государственного долга субъектов Федерации на 1 

 

января 2001 года
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Еще одним фактором, негативно влияющим на кредитоспособность Санкт-Петербурга, является предстоящее погашение в июне 2002 года еврооблигационного займа 1997 года: по состоянию на 1 января 2001 года в обращении находилось еврооблигаций на сумму 218,2 млн долл. Вместе с тем положительной с позиций кредитоспособности города является наметившаяся тенденция к снижению доли валютных обязательств в структуре долга и валютных рисков администрации Санкт-Петербурга.

Стратегия городской администрации в отношении государственного долга направлена на снижение объема долга в целом и снижение рисков посредством диверсификации структуры долга и увеличения срочности за счет рефинансирования текущих обязательств путем выпуска более "долгих" облигаций и выравнивания годовых пиков в графиках выплат основных сумм долга и процентных платежей. Проводимые городской администрацией меры в соответствии с долговой стратегией можно охарактеризовать как вполне успешные в части снижения долговой нагрузки и повышения кредитоспособности Санкт-Петербурга. Так, в течение 2000 года общий объем государственного долга администрации города снизился с 14807 млн руб. до 12587 млн руб., в пересчете на иностранную валюту – на 18% с 548,4 млн долл. до 446,7 млн долл. (рис. 9).
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Рисунок 9. Динамика и структура государственного долга 
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Снижение общего объема долга произошло во многом за счет уменьшения обязательств, номинированных в иностранной валюте (почти на 1/3) путем их частичного погашения и частичного рефинансирования за счет выпуска рублевых облигаций. В результате этого, помимо значительного снижения общего объема долга, произошло существенное уменьшение в структуре долга доли обязательств, номинированных в иностранной валюте, с 89% в 1999 году до 75% в 2000 году. Снижение объема обязательств в иностранной валюте произошло за счет трехкратного уменьшения объема государственных гарантий в валюте с 113 до 35 млн долл. и досрочного выкупа части находящихся в обращении еврооблигаций выпуска 1997 года в размере 80 млн долл. В результате досрочного погашения части еврооблигационного займа помимо снижения валютных рисков и общего объема долга в значительной степени был оптимизирован график погашения по этому займу.

В 2001 году администрация Санкт-Петербурга планирует продолжить досрочный выкуп еврооблигаций в размере 100 млн долл. Досрочный выкуп еврооблигаций будет финансироваться за счет двух основных источников – профицита городского бюджета и новых рублевых заимствований, в первую очередь, на рынке Государственных именных облигаций Санкт-Петербурга. Экономический эффект операции по досрочному выкупу для бюджета Санкт-Петербурга оценивается в 12 млн долл. за счет снижения расходов на обслуживание государственного долга. В результате принимаемых городской администрацией мер в части долговой политики на рынке еврооблигаций в 2000-2001 годах удастся почти в три раза снизить нагрузку на бюджет 2002 года по погашению этих ценных бумаг, которая согласно плану составит 118 млн долл. против изначальных 300 млн долл. В состав источников погашения еврооблигаций в 2002 году будут входить профицит городского бюджета и новые рублевые заимствования. В случае неблагоприятной ситуации на внутреннем рынке рассматривается возможность частичного рефинансирования долга за счет новых внешних заимствований.

Вследствие намеченного на 2001 год досрочного погашения еврооблигаций Санкт-Петербурга в размере 100 млн долл. в графике суммарных выплат по государственному долгу наибольшие объемы выплат приходятся на 2001 и 2002 годы (рис. 10). При этом на 2001 год запланирован значительно больший объем расходов с учетом рублевых выплат (3060 млн руб.) по государственному долгу: в 2001 году расходы на погашение основной суммы долга и выплату процентов составят в пересчете на доллары США 246 млн долл. против планируемых на 2002 год 164 млн долл.
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Рисунок 10. Примерный график выплат по государственному долгу 
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6. Основные выводы: ключевые факторы 
кредитоспособности Санкт-Петербурга

В заключении еще раз остановимся на ключевых факторах, определяющих общий уровень кредитоспособности городской администрации. Кредитоспособность администрации Санкт-Петербурга ограничивается негативным влиянием следующих факторов:

· Валютный риск. Несмотря на снижение доли обязательств, номинированных в валюте, валютный риск остается весьма значительным: в структуре долга городской администрации на 1 января 2001 года доля обязательств в иностранной валюте составляла 3/4. Большая доля валютных обязательств  в структуре долга негативно сказывается на кредитоспособности, так как в случае значительной девальвации рубля, аналогичной падению курса рубля в августе 1998 года, увеличится долговая нагрузка на бюджет города и возрастет вероятность дефолта.  

· Потребности в модернизации инфраструктуры. На фоне снижающейся доли капитальных расходов в структуре расходной части городского бюджета Санкт-Петербург испытывает значительные потребности в инвестициях в объекты городской инфраструктуры.

С другой стороны, позитивное воздействие на общий уровень кредитоспособности администрации Санкт-Петербурга оказывают такие факторы, как:

· Эффективная система городского управления. Стратегия администрации Санкт-Петербурга направлена на проведение консервативной финансовой политики, обеспечивающей стабильность городских финансов. Основными достижениями действующей администрации являются: профицитный бюджет, снижение абсолютного объема и диверсификация структуры долга, максимальная в сравнении с другими субъектами Федерации финансовая и операционная прозрачность, "чистая" кредитная история города.

· Управляемый уровень долговой нагрузки с тенденцией к снижению. В 2000 году отношение прямой задолженности к текущим доходам бюджета снизилось до 30% (с 46% в 1998 году). Абсолютный объем общего долга снизился в 2000 году в пересчете на доллары на 18% – с 548,4 млн долл. до 446,7 млн долл. За январь-май 2001 года общая задолженность администрации Санкт-Петербурга в долларовом исчислении уменьшилась на 13%, составив 390,7 млн долл.
· Динамичное развитие экономики Санкт-Петербурга. Начиная с 1998 года городская экономика демонстрировала более оптимистичную динамику, чем в целом по России. В 1999 году темпы роста ВРП Санкт-Петербурга более чем в 2 раза превысили темпы роста ВВП России (6,8% против 3,2%). В 2000 году ВРП увеличился на 10%; зарубежные инвестиции – в 1,7 раза. Бóльшая часть предприятий ВПК Санкт-Петербурга обеспечена государственными и зарубежными заказами на среднесрочную перспективу.
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� Население в нетрудоспособном возрасте.


� По величине выручки.


� За исключением «Петербург продактс интернешнл» – дочерней компании Gillette, специализирующейся на производстве предметов личного пользования (станков и кассет для бритья).


� Строительство двух эсминцев проекта 956Э для поставок в Китай ("Северная верфь"), производство инфракрасной головки самонаведения для экспортируемых ПЗРК "Игла-2" (ЛОМО) и др.


� Данные 1998 года.


� Оценка.


� Например, "Перспективный финансовый план Санкт-Петербурга на 2001-2004 годы»


� Закон "Об инвестициях в недвижимость Санкт-Петербурга" (от 9 июля 1998 года); Закон "О государственной поддержке инвестиционной деятельности на территории Санкт-Петербурга" (от 8 июля 1998 года); Закон "О внесении дополнений в закон Санкт-Петербурга "О налоговых льготах " (от 8 июля 1998 года).


� За исключением дефицита в 0,3% в 1999 году.


� По курсу ЦБ РФ на 01.01.2001


� Согласно Закону Санкт-Петербурга "О бюджете Санкт-Петербурга на 2001 год".


� По курсу 30 рублей за 1 доллар.
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Рисунок 4. Баланс доходов и расходов бюджетов субъектов Федерации в 2000 
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Рисунок 7. Долговая нагрузка на бюджеты субъектов 
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Рисунок 9. Динамика и структура государственного долга 
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Рисунок 10. Примерный график выплат по государственному долгу 







Санкт-Петербурга на 1 января 2001г. (включая погашение основных сумм 
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Рисунок 8. Доля внешних (валютных) обязательств в 







структуре государственного долга субъектов Федерации на 1 







января 2001 года
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Рисунок 5. Доходы бюджетов субъектов РФ на душу населения в 2000 году
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Рисунок 2. Динамика ВРП Санкт-Петербурга и ВВП России в 







1996-2000 гг.
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Рисунок 1. Динамика иностранных инвестиций в Санкт-Петербурге в 1997-







2000 гг.
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