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Управление московским долгом в 1999–2003 годах

За время, прошедшее после кризиса августа 1998 года государство смогло за счет административных мер и инфляционного обесценения долга снизить нагрузку на федеральный бюджет в отношении внутреннего долга (номинированного в рублях). В то же время, ситуация с внешним долгом РФ остается чрезвычайно напряженной. На начало 1999 года общий объем долга (включая долги бывшего СССР) составил около 150 млрд. долларов, или 60% годового ВВП страны.

Однако данная сумма включает только заимствования, произведенные на федеральном (союзном) уровне. Если же рассматривать всю внешнюю задолженность России, то необходимо учитывать и долги частных российских компаний и банков, и заимствования всех уровней власти (субъектов федерации, муниципальных образований).

Москва благодаря своему особому политическому и экономическому положению в РФ в 1995–1998 годах стала крупнейшим заемщиком как на внутреннем, так и на внешнем кредитных и финансовых рынках. Высокая концентрация финансовых ресурсов, стабильность политической власти, сбалансированность городского бюджета и столичный статус позволили городу иметь репутацию одного из наиболее надежных заемщиков в РФ. Изменение благоприятных внешних условий и ухудшение макроэкономической ситуации в стране в 1998–1999 годах резко осложнило положение московского правительства. Несмотря на то, что ситуацию в бюджетной сфере данного субъекта федерации можно рассматривать как достаточно благополучную, четырехкратная девальвация рубля, рост номинальных процентных ставок и временное закрытие для России внешних источников кредитных средств остро поставили вопрос о разработке программы реструктуризации и управления городским долгом на ближайшие несколько лет.

Предлагаемый анализ долговой политики Москвы в 1997–1998 годах и возможные схемы управления московским долгом в 1999–2003 годах имеют своей целью исследовать истинное положение дел в данном сегменте городских финансов на настоящий момент и его изменение в ближайшие несколько лет. Как будет показано ниже, неприятие неотложных мер по реструктуризации накопленного долга, отсутствие продуманной политики управления долгом и новых заимствований неизбежно приведут к резкому сокращению возможностей Правительства Москвы по финансированию расходов, не связанных с обслуживанием и погашением долговых обязательств, т.е. расходов, направляемых на финансирование жилищно-коммунального хозяйства, городского транспорта, образования, здравоохранения, социального обеспечения малоимущих. В первую очередь это скажется на уровне жизни работников бюджетных организаций и получателей средств из городского бюджета (пенсионеры, безработные и т. д.)

Долговая политика московского правительства в 1997–1999 годах

Идеология политики заимствований Правительства Москвы

В соответствии с идеологией построения системы заимствований, получившей название «инвестиционно-заемной системы», правительством Москвы предполагалось использование краткосрочных и среднесрочных заимствований для финансирования долгосрочных инвестиционных проектов. 

При резком расширении объема заимствований в 1997–1998 годах, связанным с развертыванием крупнейшего в стране рынка облигаций Москвы, в качестве основного источника их погашения и обслуживания реально подразумевалось рефинансирование. Согласно официальным заявлениям руководства Москомзайма недостаточная эффективность инвестиций по сравнению со стоимостью привлеченных средств представлялась допустимой.

Результатом осуществления подобной концепции стало принятие на себя эмитентом не только кредитного риска, связанного с коммерческой состоятельностью инвестируемых проектов, но и рисков процентной ставки, а по внешним кредитам – еще и валютного риска. 

В условиях благоприятных ожиданий инвесторов относительно перспектив российского финансового рынка объем привлеченных Правительством Москвы заемных ресурсов увеличился с 490,0 млн. рублей и 12,8 млн. долларов США в 1995 году до 2769,2 млн. руб. и 845,6 млн. долларов США в 1997 году. В 1998 году было мобилизовано дополнительно за счет заимствований 2580,9 млн. руб. и (несмотря на растущую угрозу девальвации рубля) 1373,7 млн. долларов США.

Устойчивость подобной схемы заимствований могла обеспечиваться только в случае уверенности в соответствии величины предоставляемого городом обеспечения объему совершаемых заимствований. В соответствии с Постановлением Московской городской Думы от 13 ноября 1996 г. №99 «О городских займах Москвы в 1996–1997 годах» таким обеспечением должна была являться помимо поступающих доходов от финансируемых инвестиционных проектов также «выручка от реализации имущества залогового фонда обеспечения облигационного займа».

В этих целях 25 марта 1997 г., за полтора месяца перед выпуском внешнего облигационного займа, Правительством Москвы издается Постановление №209 «О залоговом фонде обеспечения городских облигационных займов Москвы», в котором утверждается создание такого фонда. Затем, 2 июля 1997 года принимается постановление городской Думы №44 «Об утверждении положения о залоговом фонде обеспечения городских облигационных займов Москвы», в котором предусматривается, что «общая стоимость входящих в его состав объектов и имущественных прав на них, определяемых независимыми оценщиками» должна обеспечивать покрытие расходов на обслуживание облигационных займов при их реализации на открытом аукционе.

Однако уже Постановлением городской Думы от 18 февраля 1998 г. №14 «О внесении изменений в постановление Московской городской Думы от 13 ноября 1997 г. № 99 «О городских займах Москвы в 1996–1997 годах» всякое упоминание об имуществе залогового фонда в качестве обеспечения заимствований полностью опускается из первоначального текста постановления. Таким образом, учитывая значительные (а в российской практике – до сих пор непреодолимые) юридические сложности, связанные с отчуждением собственности у несостоятельного должника - субъекта федерации, такое решение существенно снизило надежность облигационных займов Москвы.

Причины такого решения очевидны. Экономическая политика действующего московского правительства строится на принципах концентрации пакетов акций городских предприятий и объектов недвижимости в муниципальной собственности. Юридические гарантии реализации собственности Москвы в счет погашения накопленной задолженности, способные укрепить доверие инвесторов к долговым обязательствам города оказались отброшенными по политическим мотивам.

При этом срок окупаемости инвестиционных проектов, финансируемых из заемных источников, изначально, в соответствии с концепцией «инвестиционно-заемной системы» не позволяет рассчитывать на достаточность этих средств для своевременного обслуживания долга.

Примечательно, что заемные средства использовались не только на реструктуризацию кредиторской задолженности Управления внебюджетного планирования развития города (1,01 млрд. рублей), финансирование неблагополучных ЗИЛа и АЗЛК (260,1 млн. руб.), но и на не имеющее аналогов в мировой практике выпуска муниципальных облигаций кредитование предприятий, расположенных далеко за пределами города Москвы. Так, например, на эти цели Правительством Москвы были выданы кредиты мэрии Краснодара и администрации Новотроицка Оренбургской области на сумму около 40 млн. руб. (см. Приложение).

Возможность широкого использования средств, мобилизуемых при размещении облигаций Москвы для финансирования инвестиционных проектов на территории других субъектов федерации, открыто предусматривается постановлением Правительства Москвы от 19 августа 1997 г. № 612 «О дальнейшем развитии заемно-инвестиционной системы городских облигационных займов Москвы в направлении межрегионального сотрудничества». 

Очевидно, что перспективы активного расширения подобной практики «межрегионального сотрудничества», далеко не самым эффективным образом отвечающего интересам как московских налогоплательщиков, так и кредиторов, заключающихся, в частности, в создании на территории города новых рабочих мест и максимизации доходных поступлений бюджета, никак не могли способствовать росту оценок кредитоспособности Москвы.

Рыночные займы московского правительства в 1997–1999 годах

В 1997–1999 годах Правительство Москвы разместило 10 рублевых займов (ОГВЗ) на общую сумму более 4 млрд. деноминированных рублей и 3 валютных займа (500 млн. долларов США, 500 млн. немецких марок и 400 млрд. итальянских лир). Срок обращения 3 выпусков ОГВЗ составлял 6 месяцев, 5 выпусков – 1 год и 2 выпусков – 3 года. В настоящее время в обращении остаются облигации двух выпусков (№301 и 701). Серия №301 должна быть погашена в октябре 1999 года, а №701 – в ноябре 2000 года. Дата погашения номинированных в долларах США еврооблигаций также приходится на 2000 год. Остальные московские евробонды будут погашаться в 2001 году.

Стоимость привлечения средств на финансовом рынке для Москвы была, как правило, несколько выше, чем для федерального правительства. Так, в период наиболее низких ставок на российском рынке государственных и муниципальных ценных бумаг, весной – летом 1997 года, на аукционах по первичному размещению ГКО и ОГВЗ одинаковой срочности доходность к погашению последних была на 2–4 процентных пункта выше (например, 35% при 30% по ГКО, 21% при 19% по ГКО). В 1998 году, когда доверие государственным и муниципальным облигациям стало резко падать, спрэд доходностей еще более увеличился и находился на уровне 5–15 процентных пунктов (40–70% по ОГВЗ при 35–55% по ГКО-ОФЗ). Тем не менее, именно на этот период приходится значительная часть размещенных Правительством Москвы облигационных займов. 701-я серия ОГВЗ была размещена уже после объявления дефолта по ГКО под 85–120% годовых.

Ликвидность московских облигаций в 1997–1998 годах была низка не только в сравнении с рынком ГКО-ОФЗ, но и на фоне ряда других муниципальных ценных бумаг. Так, в первом квартале 1998 года объем сделок на вторичном рынке ОГВЗ Москвы составлял около 0,1% от оборота рынка ГКО-ОФЗ и около 15% от объема сделок по ценным бумагам, эмитированным Санкт-Петербургом. Эти свидетельствуют о том, что значительная доля выпусков размещалась и находилась в руках крупных инвесторов (например, ряда московских банков или обладающих значительными свободными финансовыми ресурсами компаний), имевших связи с Правительством Москвы
.

Слабость политики по развитию вторичного рынка внутренних облигаций Москвы была характерной чертой Москомзайма еще с начала крупномасштабных внутренних эмиссий в 1997 году. Из-за сравнительно невысокой ликвидности облигаций на вторичном рынке, в целях поддержания их низкой стоимости заимствования эмитент вынужден был уменьшать дюрацию ценных бумаг. В 1998 году Москва оказалась на предпоследнем месте по уровню дюрации выпускаемых ею облигаций среди всех субъектов федерации, размещавших краткосрочные ценные бумаги на биржевом рынке (см. таблицу 1).

Таблица 1. Условия привлечения субъектами РФ и муниципалитетами денежных средств на внутреннем рынке в 1997–1998 годах.*

Регион
Средний срок обращения выпускаемых облигаций, дней

Оренбургская обл.
377,7

Омская обл.
329,2

Свердловская обл.
256,1

Новосибирская обл.
241,1

Ленинградская обл.
224,1

Республика Саха (Якутия)
221,0

Республика Татарстан
216,0

Санкт-Петербург
207,3

Челябинск 
200,0

Челябинская обл.
200,0

Москва
195,4

Иркутская обл.
115,4

* Рассчитано по результатам первичных аукционов. По данным агентства "Скейт".

Наряду с Санкт-Петербургом и Челябинской областью, Москва является одним из немногих эмитентов краткосрочных облигаций, не допустивших дефолт по выпущенным облигациям. Однако в отличие от Санкт-Петербурга, сумевшего благодаря использованию валютных кредитов полностью и своевременно погашать внутренние обязательства, Москва в октябре 1998 года вынуждена была вносить изменения в схему обслуживания внутренних облигаций, предложив возможность их «добровольного» погашения налоговыми зачетами, реинвестированием в новые 18-месячные облигации 7-го выпуска, предоставлением жилой площади. На крупных инвесторов эмитентом оказывалось открытое давление, в результате чего 33% от общего объема облигаций были погашены в неденежной форме, в том числе 25% – реинвестированием в облигации 7-го выпуска. При этом перечисление платежа по облигациям было задержано на несколько дней.

В результате, если Санкт-Петербург сумел упрочить свое положение на рынке внутренних облигационных заимствований, то ликвидность московских долговых ценных бумаг значительно снизилась. Так, при сопоставимых объемах эмиссии обращающихся на рынке рублевых ценных бумаг, в первом квартале 1999 года биржевой оборот облигаций Москвы не превышал 1,0-1,5% от оборота облигаций Санкт-Петербурга. Поэтому, если Санкт-Петербург в условиях низких реальных процентных ставок по рублевым заимствованиям имеет возможность успешно проводить аукционы по размещению новых выпусков облигаций, то для Москвы практически единственным кредитором становится Сбербанк. Из более чем 5 млрд. руб. кредитов, привлеченных в этом году Правительством города, на Сбербанк пришлось 4,5 млрд. руб.

Мерами по повышению ликвидности внутренних облигаций Москвы на вторичном рынке должны стать активизация банков-агентов эмитента в качестве маркет-мейкеров займа, развитие ломбардного кредитования и сделок РЕПО с использованием облигаций города в качестве обеспечения.

Стоимость обслуживания московских еврооблигаций по выпускам, номинированным в долларах США и немецких марках, сопоставима с условиями, предложенными инвесторами федеральному правительству. Однако срок обращения  московских еврооблигаций всех выпусков (3 года) ощутимо короче не только выпускавшихся в 1996-1998 годах еврооблигаций федерального правительства, но также 5-летних евробондов, выпущенных обладавшими меньшим финансовым потенциалом Санкт-Петербургом и Нижегородской областью.

Таким образом, Правительство Москвы осознанно наращивало значительный внутренний и внешний долг, проводя крайне рискованную политику необоснованного роста краткосрочной задолженности. Правительство Москвы принимало на себя (точнее переносило на налогоплательщиков) не только кредитные риски по финансируемым частным коммерческим проектам, но также специфические валютные риски и риски процентных ставок, фактически превратившись в финансового спекулянта, использующего в отличии от хозяев финансовых пирамид в качестве стартового капитала не деньги осознано рискующих вкладчиков, а принудительно изымаемые всей мощью государственного аппарата налоговые платежи.

Долг Москвы на начало 1999 года

По состоянию на 1 января 1999 года общий объем долговых обязательств под обеспечение бюджета Москвы и городских внебюджетных фондов составил 8285,3 млн. рублей, 1919,83 млн. долларов США, 832,92 млн. немецких марок, 479,39 млн. французских франков, 400 млрд. итальянских лир и 298,71 млн. швейцарских франков, или около 3275 млн. долларов США
. Это равняется примерно 10,4% валового регионального продукта г. Москвы за 1998 год, или 64% общего объема доходов (без учета субвенций из ФФПР) городского бюджета в 1998 году. Тем не менее, уровень долговой нагрузки на московский бюджет соответствует требованиям к долговой политике субъектов федерации, установленным законодательством РФ. Согласно Бюджетному кодексу РФ предельный объем государственного долга субъекта РФ не должен превышать объем доходов соответствующего бюджета без учета финансовой помощи из бюджетов других уровней бюджетной системы РФ. Структура долга представлена в таблице 2.

Таблица 2*.


Рубли
USD
DM
FRF
ITL
CHF
Всего

(USD)

Инвестиционные кредиты
2312
375,5



298,71
680

Кредиты на закупку оборудования и техники


65
334,49


90

Кредиты на строительство
705,7
171,03
188,6



305

Кредиты на поддержку промышленности
820,4
159,9




195

Внутренние облигационные займы
3177,1





150

Внешние облигационные займы

500
500

400000

1000

Поручительства Правительства Москвы
1215
436,8
79,32
244,9


575

Бюджетные ссуды

175




175

Кредиты на финансирование городских программ
55,1
105,6




110

Обязательства под обеспечение бюджета 
7309,5
1404,33
762,5
234,49
400000
298,71
2635

Обязательства под обеспечение внебюджетных фондов
975,8
515,5
70,42
244,9


640

Внутренний долг
8285,3
175




570

Долг перед нерезидентами

1719,83
832,92
479,39
400000
298,71
2685

* Все цифры – в миллионах единиц валюты. Сумма по строкам может не совпадать с общей суммой долга из-за округления.

Анализ структуры московского долга позволяет выделить следующие основные особенности долга Москвы и его отличия от государственного долга РФ.

1) Значительная доля долга представлена нерыночными (не обращающимися на рынке в виде ценных бумаг) видами заимствований: кредитами отечественных и зарубежных банков и финансовых организаций, поручительствами Правительства Москвы по кредитам частным компаниям и коммерческим банкам
. Общая доля таких займов составляет около 65% всех обязательств. В федеральном долге доля таких займов (двухсторонние государственные кредиты, кредиты международных финансовых организаций) близка к 50%.

2) Поскольку бюджет Москвы сбалансирован, основной целью привлечения заемных средств являлось финансирование различных инвестиционных программ, поддержка промышленных предприятий, городское строительство и закупка современного оборудования и техники для городских служб, а не финансирование текущих расходов. Обслуживание и погашение предполагалось преимущественно за счет регулярных доходов бюджета, а не на основе прибыли от инвестиционных проектов. Кроме того далеко не всегда проводился тщательный расчет экономической отдачи каждого проекта, не был создан адекватный объему заимствований залоговый фонд. Около 20% долговых обязательств приходится на займы под обеспечение внебюджетных фондов московского правительства.

3) Высокая доля нерыночных заимствований, а также тот факт, что половина всех средств была привлечена в 1998 году (около 1630 млн. долларов), когда уровень странового риска для России и ее резидентов стал чрезвычайно высок, являются причиной высокой стоимости обслуживания московского долга. Кроме того, лишь 50 млн. долларов приходится на кредиты международных финансовых организаций (МБРР), ставка по которым значительно ниже банковских процентных ставок.

4) Очень высокая доля (82%) внешних обязательств. Несмотря на то, что на начало 1999 года общий объем долга Москвы не превосходил установленных Бюджетным кодексом РФ пределов, в условиях падения реального курса рубля такая структура долга может привести к выходу за установленные пределы уже в текущем году. Одновременно с этим в общем объеме долга присутствует около 65% обязательств, которые должны быть погашены в течение 1999–2001 годов. В государственном долге РФ доля таких займов после проведенных мер по реструктуризации составляет около 3% от суммы.

Таким образом, долговая нагрузка на московский бюджет в ближайшие несколько лет значительно возрастет. В этом плане положение на уровне федерального бюджета может рассматриваться как менее тяжелое, несмотря на то, что степень сбалансированности бюджетов различна.

Основными последствиями такой ситуации станут снижение непроцентных расходов бюджета Москвы в реальном исчислении. Обладая до настоящего времени обширными источниками финансовых ресурсов (в первую очередь, благодаря налоговым платежам крупнейших российских корпораций, зарегистрированных в Москве), город поставлен перед необходимостью «затянуть пояса», чтобы не допустить дефолта по своим обязательствам. Хотя Правительство Москвы пока не объявляло о каких-либо отказах от выполнения своих обязательств или о планах по реструктуризации задолженности, необходимость разработки схем оптимизации долговой нагрузки на городской бюджет становится все более очевидной. Ниже мы покажем, что если не проводить активной долговой политики, направленной на удлинение дюрации долга, перенос основных выплат на более поздний срок, то произойдет резкое снижение непроцентных расходов, определяющих объем и качество услуг, предоставляемых городом своим жителям. Затем мы представим несколько сценариев развития управления долгами Москвы в 2000–2003 годах.

Управление московским долгом в 1999–2003 годах

Обслуживание и погашение долга Москвы в 1999–2005 годах

Согласно действующему графику обслуживания и погашения долговых обязательств, Правительство Москвы обязано в 1999–2001 годах выплатить около 3 млрд. долларов США (см. таблицу 3). Около 35% данной суммы (1055 млн. долларов США) представляют собой процентные платежи по долгу, реструктуризация которых невозможна. Платежи нерезидентам достигают 83% от всех расходов на обслуживание и погашение.

Таблица 2. Обслуживание и погашение основной суммы долга в 1999–2001 гг.


1999
2000
2001


руб.
USD
сумма
руб.
USD
сумма
руб.
USD
сумма

Основная сумма*
2296
464
552
1800
735
791
30
600
601

Обслуживание
4085
293
450
3554
229
340
3293
170
265

Всего
6381
757
1002
5354
964
1131
3323
770
866

* Все цифры – в миллионах единиц валюты. USD относится ко всем сумма в иностранной валюте. «Сумма»– в долларах США. Курс рубля к доллару США принят равным 26 руб. на 1999 год, 32 руб. на 2000 год и 35 руб. на 2001 год.
В таблице 4 показана структура расходов на обслуживание и погашение долга Москвы в 1999–2001 годах по источникам средств и видам обязательств в соответствии с текущим графиком платежей. Обязательства бюджета составляют от 80,5% (в 1999 году) до 87% (в 2001 году) от общей суммы затрат, расходы по поручительствам под средства бюджета Москвы и внебюджетных фондов в 1999 году – 42,5% от всей суммы расходов по долгу. Однако в 2000–2001 годах расходы, связанные с реализаций поручительств московского правительства и внебюджетных фондов, не превысят 5–7% всех выплат по обязательствам.

Таблица 3. Источники средств для обслуживания и погашения долга.


1999
2000
2001


руб.
USD
сумма
руб.
USD
сумма
руб.
USD
сумма

Бюджет*
5304
603
807
4150
788
918
2089
696
756

Кредиты
2042
239
318
2089
215
280
2089
149
209

Облигационные займы
1810
95
165
2061
572
636
–
546
546

Поручительства
1452
268
325
–
1
1
–
1
1

Внебюджетные фонды
1077
154
195
1204
176
214
1234
74
109

Кредиты
850
62
95
1200
120
157
1200
16
50

Поручительства
227
92
101
4
56
57
34
58
59

* Все цифры – в миллионах единиц валюты. USD относится ко всем сумма в иностранной валюте. «Сумма»– в долларах США. Курс рубля к доллару США принят равным 26 руб. на 1999 год, 32 руб. на 2000 год и 35 руб. на 2001 год. Сумма по столбцам может не совпадать с общей суммой долга из-за округления.
В 2002–2003 годах ситуация станет менее напряженной. Так, расходы на обслуживание и погашение московского долга в 2002 году составят около 500 млн. долларов, а в 2003 году – до 575 млн. долларов США. Общий объем долговых обязательств, выплачиваемых начиная с 2004 года, оценивается в 450 млн. долларов. Таким образом, с учетом средней стоимости московского долга (50% годовых по рублевым и 9% годовых по валютным займам) и при условии возврата всех имеющихся долговых обязательств в 2004–2005 годах, ежегодные расходы в этот период не превысят 250–300 млн. долларов.

Таким образом, основная долговая нагрузка на московский бюджет приходится на 1999–2001 годы. Текущий год уже приближается к концу и, очевидно, московскому правительству удается перенести часть расходов по обслуживанию и погашению долговых обязательств на будущее. Принимая во внимание крайне тяжелый ход такого рода переговоров с кредиторами по поводу суверенных долгов, вероятно, что Правительству Москвы смогло договориться о реструктуризации (переносе сроков выплаты) лишь части основной суммы долга, выплата которой приходится на 1999 год. Однако период такой отсрочки вряд ли может превосходить один – два года. Это означает, что долговая нагрузка на московский бюджет в 2000–2001 годах возрастет еще более по сравнению первоначальным (далее – текущим) графиком платежей.

Долговая нагрузка на бюджет в 2000–2001 годах

Для того чтобы проанализировать параметры долговой нагрузки на московский бюджет и экономику города в ближайшие годы, необходимо принять ряд предпосылок, касающихся динамики валового регионального продукта Москвы и поступлений в доходную часть городского бюджета в 2000–2001 годах.

Объем валового регионального продукта на 2000 год принят равным 25 млрд. долларов, что составляет 800 млрд. рублей (при среднем за год курсе 32 рубля за доллар). Это соответствует сохранению реального ВРП на уровне 1999 года. Доходы городского бюджета не превысят 12,5% валового регионального продукта (100 млрд. рублей), т. е. на уровне 1999 годов (в 1997 году – 17,2%, в 1998 году – 16,2% ВРП Москвы). Согласно проекту бюджета Москвы на 2000 год доходы городского бюджета должны составить 110 млрд. рублей, что соответствует 13,75% ВРП.

В 2001 году мы предполагаем некоторый рост ВРП в долларовом выражении как за счет укрепления рубля, так и благодаря увеличению реального валового регионального продукта примерно на 2% за год. В этом случае ВРП будет составлять около 27 млрд. долларов США. Доходы бюджета предполагаются на прежнем уровне (12,5% ВРП).

Основные параметры бюджетов Москвы (в % ВРП) в 2000 и 2001 годах при соблюдении текущего графика платежей по долгу показаны в таблице 4. Для сравнения приведены данные за 1998 год.

Таблица 4.


1998*
2000*

(проект бюджета)
2000 (оценка)
2001 (оценка)

Доходы
16,20%
13,75%
12,5%
12,5%

Непроцентные расходы
15,42%
10,69%
7,98%
9,30%

Первичный профицит
–
–
4,52%
3,20%

Расходы по обслуживанию долга
0,74%
3,06%
1,36%
0,98%

Всего расходов
16,16%
13,75%
9,34%
10,28%

Профицит
0,04%
0%
3,16%
2,22%

Финансирование
–
–
-3,16%
-2,22%

Привлечение
–
–
–
–

Погашение
–
–
3,16%
2,22%

* Без разбивки на обслуживание и погашение основной суммы долга.

В таблице 4 представлена укрупненная разбивка бюджета Москвы по расходам, использованию профицита бюджета, размерам привлечения и погашения заемных средств. Первичный профицит равен разности между доходами бюджета и непроцентными расходами (т.е. все расходы минус расходы на обслуживание государственного долга). Общий профицит бюджета соответствует превышению доходов бюджета над общей суммой расходов (включая расходы на обслуживание долга). Таким образом, отрицательный знак в графе «Финансирование» означает превышение объема погашений основной суммы долга за счет профицита бюджета над объемом привлеченных средств.

При соблюдении текущего графика выплат по обязательствам 2000–2001 годах без привлечения дополнительных источников финансирования потребуется достижение первичного профицита в размере 3,2–4,5% ВРП (мы назовем данный вариант инерционным). Снижение непроцентных расходов при этом достигнет в 2000 году 48%, а в 2001 году – 39% от уровня не самого благополучного 1998 года (напомним, что в том году Москва привлекла наибольшую долю всех внешних долгов за последнее время). Это означает, что произойдет сокращение средств, направляемых городом на социальные выплаты, заработную плату работникам бюджетных организаций (в т.ч. учителям, врачам, в других организациях социальной сферы), субсидирование ЖКХ, предоставление городом услуг (например, транспортных) и т.д. Другим проявлением последствий данной ситуации может стать нарастание задолженности бюджета по всем перечисленным статьям.

При принятых предпосылках расходы на обслуживание долга в 2000 году составят около 10,9%, а в 2001 году – 7,8% доходной части бюджета. Данная сумма не превосходит установленную Бюджетным кодеком РФ максимальную долю расходов бюджета субъекта РФ на обслуживание долга – 15% от общего объема доходов за год. Однако по сравнению с 1998 годом эти расходы возрастают на 32–84%.

В проекте бюджета Москвы на 2000 год показаны меньшие цифры. В частности, все затраты на обслуживание и погашение долга определены в размере 24,516 млрд. рублей
 (3,06% ВРП), что на 1,46% ВРП меньше, чем следует из нашей оценки расходов на обслуживание и погашение долга (4,52% ВРП). Заложенная Разница между заложенной в проекте бюджета цифрой и оценками затрат, связанных с долгом, образуется за счет объема расходов по поручительствам Правительства Москвы и займам под обеспечение городских внебюджетных фондов. Затраты, связанные с обслуживанием и погашением данных видов долговых обязательств, не учтены в проекте бюджета Москвы на 2000 год. Тем не менее, вероятность того, что эти затраты упадут на бюджет города достаточно велика. Представленный в городскую Думу проект бюджета не предусматривает такого развития ситуации. Это равносильно утверждению о том, что дополнительные расходы придется финансировать явочным порядком, вне статей, утвержденных городской Думой.

Более правдоподобным представляется определяемый проектом бюджета на 2000 год верхний предел государственного долга Москвы на конец 2000 года – 21 млрд. рублей и 1750 млн. долларов США. Однако достижение этих цифр возможно только при неукоснительном выполнении графика текущих платежей и всех погашений 2000 году, что приведет к значительному сокращению непроцентных расходов. Как мы отмечали выше падение последних может достигнуть 50% по сравнению с уровнем 1998 года.

Изменение ситуации, недопущение падения расходов по непроцентным статьям и, тем самым, поддержание уровня жизни значительной части населения города, объема и качества городских услуг возможно только при реструктуризации долговых выплат в 2000–2001 годах, либо при привлечении новых заемных средств. Однако новые непродуманные займы могут только ухудшить ситуацию, поскольку «проскочив» 2000–2001 годы, Москва снова окажется перед угрозой долгового кризиса в последующие несколько лет.

Возможные варианты схем оптимизации долговой нагрузки в 2000–2003 годах

Исходя из сказанного выше, решение проблемы платежей по долговым обязательствам в 2000–2001 годах возможно двумя способами: во-первых, путем резкого сокращения (до 35–45% по отношению к 1998 году) непроцентных расходов городского бюджета и, во-вторых, путем осуществления новых заимствований или реструктуризации накопившейся задолженности с учетом равномерного распределения посильной для города нагрузки в последующие годы.

Выгоды второго пути очевидны. Уровень жизни населения и развитие экономики города должны быть приоритетными направлениями политики Правительства Москвы, несмотря на увеличение долгового бремени. Предлагаемые далее анализ вариантов управления и реструктуризации московского долга нацелен на минимизацию отрицательных последствий огромных выплат по долгу в 2000–2003 годах, оптимизацию структуры долгового портфеля московского правительства.

В качестве предложений по управлению (т.е. реструктуризации и рефинансированию) долга Правительства Москвы на 1999–2003 годы мы предлагаем два вида мер:

· реструктуризацию нерыночных займов с переносом выплаты основной суммы на период не ранее 2002 года;

· рефинансирование основной суммы облигационных займов и процентных платежей по долгу за счет привлечения новых займов.

В данном разделе мы рассмотрим варианты управления долговой нагрузкой на городской бюджет и проведения политики заимствования, желательные (оптимальные) для Москвы. Одновременно мы оценили их реалистичность. В качества критерия желательности мы принимаем минимизацию падения непроцентных расходов городского бюджета. Альтернативным представлением выбранного критерия (падение непроцентных расходов) является объем затрат по обслуживанию и погашению долговых обязательств в 2000–2003 годах
. Следовательно, в качестве критерия оптимальности можно принять минимизацию текущей приведенной стоимости выплат по долгу в 1999–2003 годах. Такая методика аналогична типовой задаче оценки стоимости будущих денежных потоков от реализации инвестиционного проекта в традиционном финансовом анализе.

Расчет текущей приведенной стоимости долговой нагрузки производится по формуле:
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 – расходы на обслуживание долга в год t, r – норма дисконта, принятая равной 10% годовых. Последнее примерно соответствует ставке по валютным вкладам в российских коммерческих банках. Для упрощения расчетов мы предполагаем, что все суммы номинированы в долларах США.

Текущая приведенная стоимость затрат по долгу в 1999–2003 годах в соответствии с графиком платежей равняется 3519 млн. долларов США. Как было показано выше, это приводит к максимальному падению непроцентных расходов бюджета в 2000–2001 годах (до 40–50% по сравнению с уровнем 1998 года).

Далее мы предлагаем наиболее желательный вариант (1-й вариант на рисунке 1) реструктуризации долга Москвы, предполагающий абсолютно нереальные в настоящих условиях предпосылки, такие как прощение долгов, получение сопоставимого с суммой долгов займа под низкий процент на долгий срок и тому подобное. Тем не менее, необходимо понимать, что данный сценарий представляет наиболее желательный вариант развития событий, при котором городским властям удастся реализовать все остальные (более правдоподобные) предпосылки. В последствие мы введем ряд ограничений и покажем, как изменяются бюджетные расходы и долговая нагрузка на бюджет при этих ограничениях.

Для расчета возможных вариантов оптимизации долговой нагрузки на московский бюджет на 2000–2003 годы мы принимаем ряд следующих предпосылок:

1) Политика реструктуризации и управления долгом Правительства Москвы в 1999–2001 годах будет направлена на перенос большей суммы расходов бюджета и внебюджетных фондов на 2004–2005 годы.

2) Правительству Москвы удастся договориться о реструктуризации 50% основной суммы нерыночных займов, выплата которых приходится на 1999–2001 годы, с переносом срока возврата средств на 2002–2005 годы (по 25% от общего объема реструктурированных средств каждый год). Процент по обслуживанию отсроченных сумм долга не будет превышать среднюю стоимость заимствований для Правительства Москвы в первой половине 1998 года (10% годовых по валютным и 50% годовых по рублевым обязательствам).

3) Реструктуризация облигационных займов не осуществляется, т.е. такие займы должны быть погашены в срок либо за счет внутренних источников, либо путем привлечения новых средств.

4) Процентные платежи по всем видам долговых обязательств осуществляются по действующему графику. Две последние предпосылки являются необходимыми для поддержания доверия к Москве как заемщику.

5) Частичное финансирование расходов на погашение основной суммы долга осуществляется в 2000, 2001 и 2003 годах в размере 500 млн. долларов ежегодно. Срок займов составляет не менее трех лет.

6) Поскольку в результате девальвации рубля и инфляционных процессов рублевый долг значительно обесценился, мы не будем рассматривать варианты выпуска новых рублевых облигаций и привлечения рублевых кредитов
.

В этом случае приведенная сумма платежей по обслуживанию и погашению долга Москвы за 1999–2003 годы равняется 3064 млн. долларов, что на 13% меньше, чем по текущему графику платежей. График нетто-затрат (платежи за вычетом финансирования), связанных с обслуживанием и погашением долга, в 1999–2005 годах по текущему графику и в соответствии с двумя рассмотренными вариантами, показан на рисунке 1. Структура городского бюджета в 2000–2003 годах дана в таблице 5 (в % ВРП).

Таблица 5.


2000
2001
2002
2003

Доходы
12,5%
12,5%
13%
13%

Непроцентные расходы
10,25%
10,91%
10,70%
11,78%

Первичный профицит
2,25%
1,59%
2,30%
1,22%

Расходы по обслуживанию долга
1,57%
1,40%
0,88%
0,56%

Всего расходов
11,82%
12,31%
11,58%
12,34%

Профицит
0,68%
0,19%
1,42%
0,66%

Финансирование
-0,68%
-0,19%
-1,42%
-0,66%

Привлечение
2,00%
1,85%
–
1,61%

Погашение
2,68%
2,04%
1,42%
2,27%

Рисунок 1. Ежегодные выплаты по долгу Москвы.
[image: image4.wmf]Варианты оптимизации долга Москвы

0

200

400

600

800

1000

1200

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

млн. $

Инерционный

1-й вар.

2-й вар.


Максимальное сокращение непроцентных расходов в 2000 году при реализации такого сценария составит около 33% к уровню 1998 года (по сравнению с 48% в инерционном варианте). Требуемый размер первичного профицита не превосходит 2,3% ВРП.

Объем ежегодных займов (500 млн. долларов США) является оптимальным с точки зрения минимизации текущей приведенной стоимости долговой нагрузки. При меньших размерах финансирования не удается смягчить падение непроцентных расходов в 2000–2001 годах. Привлечение большей суммы, хотя и даст значимый бюджетный эффект в первые годы, приведет к еще большему сокращению непроцентных расходов в 2003–2005 годах, т.е. явится продолжением строительство «пирамиды» городского долга.

Особенно стоит остановиться на стоимости привлечения новых займов. Как показывают расчеты текущей приведенной стоимости платежей по долгам Москвы в 1999–2005 годах, максимальная ставка по займам, привлекаемым в 2000–2001 годах не должна превышать 8,5,0–11,0% годовых
. При этом необходимо учитывать, что для снижения общей суммы расходов за весь рассматриваемый период (1999–2005 годы) стоимость заимствований должна уменьшаться. Так, при ставке по займам в 2000 году на уровне 9,6% в год ставка (при норме дисконтирования на уровне 10%) в 2001 году не должна превышать 9,3% годовых. При стоимости займов в 2000 году на уровне 9,7% в год финансирование в 2001 году должно осуществляться только при ставке в 9,2% годовых и т. д.

Очевидно, что привлечение новых средств под такой низкий процент на финансовых рынках в настоящее время, да и в ближайшие несколько лет не представляется возможным. Помимо высоких страновых рисков, влияющих на стоимость заимствований для любого российского резидента, необходимо отметить достаточно высокий спрэд в доходности к погашению между имеющими формально одинаковый кредитный рейтинг московскими и федеральными еврооблигациями, составлявший в середине 1999 года порядка 10% годовых. В настоящее время доходность московских еврооблигаций находится в пределах 40–55% годовых в долларах США. Таким образом, для снижения стоимости заимствования Правительству Москвы необходимо идти на переговоры о предоставлении Москве синдицированных кредитов зарубежными банками, либо о кредитовании со стороны международных финансовых организаций, обеспечивающих прозрачность условий привлечения средств. Кроме того, для снижения ставки по заимствованиям и снижения бремени новых займов необходимо создание механизмов, обеспечивающих повышение эффективности инвестирования заемных ресурсов и надежности городских обязательств, обеспечения дополнительных гарантий для кредиторов.

При более высокой процентной ставке (более 9,7% годовых) будущие расходы по обслуживанию новых долгов превосходят выгоды бюджета (при оценке за весь рассматриваемый период). Хотя, в первый год снижение долговой нагрузки не зависит от стоимости привлечения средств.

Таким образом, привлечение новых займов даже на относительно короткий срок (3 года) при оптимальном выборе объема заимствований и низкой процентной ставке способно дать ощутимый бюджетный эффект как в ближайшие два года, так и в более долгосрочном периоде (до 2003 года). Однако рассмотренный нами вариант описывает ситуацию при наиболее благоприятном развитии событий, когда Правительству Москвы удается договориться о реструктуризации долга, найти источники дешевых заемных средств (подробнее о таких источниках см. ниже), не будет сокращаться уровень доходов городского бюджета в долях ВРП Москвы. Разумеется, эти предпосылки трудно реализуемы на практике. Поэтому далее представлены два варианта развития ситуации с долгом Москвы с учетом наиболее вероятных ограничений на возможности московского правительства.

Второй вариант предполагает, что оценка уровня риска вложений денег в российскую экономику в 2000–2001 годах не изменится в лучшую сторону по сравнению с настоящим моментом. Кроме того Правительству Москвы не удастся договориться с международными финансовыми организациями о предоставлении низкопроцентных займов. Единственным успехом в 2000–2001 годах будет являться договоренность с кредиторами о реструктуризации текущих долговых обязательств в соответствии с описанной ранее схемой (50% от основной суммы, погашаемой в 1999–2001 годах с выплатой равными долями в 2002–2005 годах). Внешнее финансирование будет привлечено только в 2003 году (500 млн. долларов США на срок не менее трех лет). В этом случае текущая приведенная стоимость затрат по долгу в 1999–2003 годах составит 3390 млн. долларов США (на 3,67% меньше, чем в инерционном варианте и 7% выше, чем в соответствии с первым вариантом). Сокращение непроцентных расходов городского бюджета по отношению к уровню 1998 года составит до 51% в 2000 году (см. таблицу 6).

Таблица 6.


2000
2001
2002
2003

Доходы
12,5%
12,5%
13%
13%

Непроцентные расходы
7,80%
8,98%
10,38%
11,77%

Первичный профицит
4,70%
3,52%
2,62%
1,23%

Расходы по обслуживанию долга
1,72%
1,48%
1,20%
1,13%%

Всего расходов
9,82%
10,46%
11,58%
12,90%

Профицит
2,68%
2,04%
1,42%
0,10%

Финансирование
-2,68%
-2,04%
-1,42%
-0,10%

Привлечение
–
–
–
1,61%

Погашение
2,68%
2,04%
1,42%
1,71%

Такой вариант событий показывает угрозы, возникающие при принятии половинчатых мер (реструктуризация долга без договоренностей о привлечении новых займов). Снижение непроцентных расходов в рассматриваемом варианте не только превосходит их падение в 2000–2001 годах при выполнении текущего графика платежей (ср. таблицы 4 и 6), но и не приводит к значимому улучшению ситуации в 2002–2003 годах. Так, в 2002 году непроцентные расходы останутся на 32% ниже, чем в 1998 году, а в 2003 году ситуация может измениться только при привлечении внешнего финансирования.

Данный сценарий еще раз показывает необходимость проведения переговоров с международными финансовыми организациями (либо крупнейшими западными банками) о предоставлении Москве займов на условиях, не приводящих к усилению нагрузки на бюджет город в последующие годы.

Предыдущие варианты предполагали неизменность величины налоговых доходов Москвы, что достигается, в частности, при стабильности действующего налогового законодательства и порядка распределения налоговых поступлений между центром и субъектами федерации. К возможным изменениям относятся: снижение ставок по НДС, налогу на прибыль; отмена ряда местных налогов; изменение принципа взимания налога на прибыль в зависимости от места основной деятельности предприятия; создание федерального налогового округа и др.

Такие возможности развития событий также должны быть учтены. При этом мы не будем рассматривать случай снижения общего уровня налоговых платежей, вызванного, например, снижением ставок или отменой отдельных налогов, поскольку это коснется как центра, так и всех субъектов РФ, а обратимся к более частному случаю, касающемуся преимущественно Москвы.

Третий вариант показывает изменение долговой нагрузки на московский бюджет в случае принятия федеральным правительством радикальных мер в отношении распределения налоговых доходов, взимаемых с предприятий. К числу таких мер относится, в первую очередь, решение о зачислении налогов в бюджет субъекта федерации по месту основной деятельности предприятия, а не по месту регистрации, либо перевод крупнейших российских корпораций в специальный федеральный налоговый округ. Для бюджета Москвы данные меры означают резкое падение налоговых доходов, поскольку практически все крупные компании федерального значения («Газпром», РАО «ЕЭС России», «ЛУКойл», «Ростелеком» и др.) зарегистрированы в Москве. В настоящее время их налоговые платежи поступают в городской бюджет, тогда как основные центры формирования прибыли и производственные мощности находятся в других регионах. В частности, в 1998 году доля налоговых поступлений от данных компаний составила 14–15% от общей суммы доходов Москвы (2,3–2,5% ВРП Москвы в 1998 году).

Введение нового порядка предполагается с 2001 года. В таблице 7 показано изменение структуры городского бюджета (в % ВРП) при данном варианте развития событий в 2001 году для текущего графика платежей (инерционный вариант) и при наиболее благоприятном варианте управления долгом (первый вариант – см. выше).

Таблица 7.


Инерционный вариант
Первый вариант

Доходы
10,0%
10,0%

Непроцентные расходы
6,80%
8,41%

Первичный профицит
3,20%
1,59%

Расходы по обслуживанию долга
0,98%
1,40%

Всего расходов
7,78%
9,81%

Профицит
2,22%
0,19%

Финансирование
-2,22%
-0,19%

Привлечение
–
1,85%

Погашение
2,22%
2,04%

Объем доходов московского бюджета в 2001 году снизится до 10% ВРП, т.е. мы предполагаем, что сумма налоговых поступлений данных компаний останется на уровне 2,5% ВРП Москвы. При сохраняющемся объеме долговых обязательств это приведет к значительному росту нагрузки на бюджет. В частности, при текущем графике платежей в 2001 году расходы на обслуживание долга вырастут с 9,5% до 12,6% расходной части городского бюджета. Для обеспечения сбалансированности бюджета в этом случае (при условии отсутствия дополнительного финансирования за счет средств федерального бюджета) сокращение непроцентных расходов должно составить 1,18% ВРП. Это эквивалентно сокращению всех статей расходной части бюджета (кроме расходов на обслуживание) на 56% по сравнению с 1998 годом.

Ситуация изменяется незначительно даже при наиболее благоприятном сценарии реструктуризации долгов и привлечения новых займов, рассмотренных нами выше. В этом случае падение непроцентных расходов составит 45% от уровня 1998 года, расходы на обслуживание составят 14,3% от всего объема расходных статей.

При реализации данного варианта становится еще более очевидной необходимость договоренности Правительства Москвы и международных финансовых организаций о программе долгосрочного финансирования, а также о реструктуризации текущего долга, чтобы не допустить обвального падения непроцентных расходов. Безусловно, что это под силу только такому Правительству, которое будет пользоваться доверием среди зарубежных кредиторов.

Таким образом, ситуация, сложившаяся в области городских финансов и регионального дола, требует проведения активной долговой политики, продуманных и экономически обоснованных решений по реструктуризации долга и привлечения новых займов. Промедление с принятием таких мер может только ухудшить положение жителей города, уровень жизни и благополучие которых зависит от Правительства Москвы. К сожалению, проводимая до настоящего момента политика московских властей в этом направлении не позволяет надеяться в полной мере на желаемый исход.

* * *

Проведенный нами анализ показывает, что, несмотря на значительный объем текущих платежей по долговым обязательствам Москвы в 1999–2001 годах, существуют различные варианты оптимизации долговой нагрузки на городской бюджет. В этих условиях, наряду с необходимыми мероприятиями по повышению доходных поступлений, повышению эффективности расходов городского бюджета и поэтапному сокращению долговой нагрузки, представляется необходимым осуществление ряда мероприятий направленных на повышение эффективности системы городских заимствований. К ним относятся:

Во-первых, реструктуризация по крайней мере половины основной суммы долга в 1999–2001 годах и привлечение новых займов при восстановлении доверия инвесторов к Москве (и России) как заемщику, что позволит снизить расходы на обслуживание и погашение долга на 10–15% (на 8–20% в 1999–2003 годах). При этом необходимо добиваться удлинения дюрации московского долга.

Во-вторых, максимальная стоимость привлечения средств по новым займам в 2000–2001 годах не должна превышать 11% годовых. При более высоких процентных ставках чистый выигрыш для бюджета в 2000–2004 годах становится отрицательным по сравнению с выполнением текущего графика платежей.

В-третьих, рефинансирование долга может осуществляться только за счет кредитов международных финансовых организаций, либо синдицированных кредитов крупнейших зарубежных банков, договоренности с которыми могут быть достигнуты на индивидуальной основе до полного восстановления доверия к российским заемщикам. Привлечение средств путем выпуска новых облигационных займов экономически невыгодно. В настоящее время ставка по данному виду ценных бумаг для России (и ее резидентам) составляет 30–40% годовых и вряд ли сможет понизиться до приемлемого уровня за ближайший год.

В-четвертых, разработка четкой и прозрачной программы управления городским долгом является в настоящее время одной из наиболее насущных задач московского правительства. Выбранный способ решения данной проблемы, т.е. вариант реструктуризации долга, на протяжение ближайших нескольких лет будет определяющим фактором в отношение возможностей привлечения новых источников финансирования, возвращения доверия к Москве как заемщику и, в конечном счете, повышения уровня благосостояния граждан и развития экономики города.

В-пятых, создание механизмов, обеспечивающих повышение эффективности инвестирования заемных ресурсов, повышение надежности городских обязательств путем разработки механизмов их обеспечения за счет дополнительных гарантий.

Возможные меры по реструктуризации московского долга и привлечению заемных средств в 2000–2001 годах

В существующих условиях, когда возможности по реструктуризации долгов, принятых московским правительством практически отсутствуют, предложения по реструктуризации банковских кредитов не встречают понимания со стороны кредиторов, привлечение заемных ресурсов с зарубежных финансовых рынков оказывается блокированным страновыми рисками, первоочередной представляется работа по следующим направлениям:

· Привлечение кредитов Международных финансовых организаций (Всемирный Банк, ЕБРР), потенциально готовых предоставлять значительные кредитные ресурсы даже в условиях высоких политических рисков в стране базирования заемщика.

· Развитие внутреннего рынка облигаций, предназначенных для юридических лиц, в направлении существенного повышения его ликвидности.

· Развитие внутреннего рынка облигаций, рассчитанных на физических лиц за счет расширения спектра целевых займов (жилищные, гаражные, телефонные).

Привлечение кредитов международных финансовых организаций

В настоящее время Правительство Москвы крайне ограниченно использует потенциал международных финансовых организаций (МФО), которые уже на протяжении ряда лет предоставляют российским резидентам долгосрочные кредиты на льготных условиях. Единственным исключением является полученный Правительством города кредит Всемирного Банка в объеме 50 млн. долл. США по программе реконструкции мостов.

В качестве примера более тесного взаимодействия с МФО можно привести Санкт-Петербург, подписавший в июле 1998 г. рамочное кредитное соглашение на 100 млн. долларов с Всемирным банком. Полученные в результате его подписания первые два транша, в объеме 45 млн. долл. позволили успешно реструктурировать внутренние городские краткосрочные облигации.

Помимо финансирования промышленных проектов ЕБРР активно выступает в области финансирования муниципальной и энергетической инфраструктуры, привлекая к софинансированию частные организации. При этом, в отличие от Всемирного Банка, более 90% кредитов ЕБРР приходятся на проекты без государственной гарантии (муниципальные или корпоративные).

Вместе с тем при обеспечении гарантий федерального правительства использование потенциала Всемирного Банка для финансирования программ развития городской инфраструктуры также потенциально возможно.

Потенциально эффективным представлялось бы привлечение международных финансовых организаций не только в качестве прямых кредиторов, но, например, в качестве гарантов займов, осуществляемых на внутреннем рынке. В условиях дефицита привлекательных финансовых инструментов на российском рынке ценных бумаг и низких реальных процентных ставках подобные ценные бумаги могли бы быть успешно размещены как среди юридических лиц, так и среди населения. При этом большое значение играла бы экспертиза и контроль представителей МФО за эффективностью кредитуемых инвестиционных проектов.

Меры по повышению привлекательности облигаций для физических лиц

Несмотря на значительный потенциал привлечения сбережений жителей Москвы, лидирующей в стране по показателю уровня денежных доходов на душу населения, Правительству столицы не удалось разработать привлекательную для москвичей модель выпусков сберегательных облигаций. Привязка купонной доходности к уровню депозитов в коммерческих банков с поправочным коэффициентом не оказалась удачной. 

Также не удалось разработать эффективную модель жилищного займа - по объему денежных средств, привлеченных с помощью выпуска жилищных облигаций на душу населения Москва в десятки раз отстает от наиболее успешных эмитентов - г. Дубны, Ярославля, Чувашии и др. Так, первый выпуск облигационного жилищного займа, несмотря на активную рекламную кампанию, оказался размещен немногим более чем на 50%. Схожими темпами шло размещение облигаций жилищного займа второго выпуска. Лишь после банкротства Инкомбанка Постановлением Правительства Москвы функции Генерального менеджера займа были переданы муниципальному Банку Москвы.

Не была реализована готовящаяся еще с 1997 года программа выпуска "гаражных" облигаций, которая предусматривала выпуск облигаций, дающих право на получение гаража на льготных условиях. 

В условиях крайне скептичного отношения населения к долговым ценным бумагам, характерного для России после августа 1998 года, именно целевые облигационные займы представляются потенциально достаточно привлекательными. В то же время, нельзя забывать о негативном опыте размещения такого рода займов в начале 90-х годов (например, товарные чеки «Урожай-90»).

Развитие системы проектного финансирования

Одной из основных причин кризиса задолженности Москвы являлся слишком высокий уровень рисков, которые принял на себя городской бюджет. Это кредитные риски финансируемых проектов, риск процентных ставок, валютный риск.

Вместе с тем спектр возможных инструментов заемного финансирования городских проектов отнюдь не ограничивается заимствованиями под обязательства бюджета. Так, широкое распространение за рубежом получили так называемые "проектные" облигации, погашение и обслуживание которых осуществляется за счет дохода от инвестируемых проектов. Основным преимуществом проектных облигаций является то, что все риски перекладываются с бюджета города на инвестора.

В результате финансирование открывается только по заведомо эффективным проектам, соотношение между риском и доходностью которых является приемлемым для инвестора. Задача же муниципалитета состоит не в прямом гарантировании доходности проектов, а в содействии снижению рисков и предоставлении косвенных гарантий.  Например, в области ЖКХ это может быть заключение долгосрочных соглашений о величине тарифов локальных монополий, регулируемых на региональном уровне, в области строительства и промышленном производстве – об аренде или приобретении (в случае неполной реализации построенной недвижимости) части офисных площадей, размещении на предприятии муниципального заказа, возможно – льготного налогообложения.

В результате эмиссии проектных облигаций достигается эффект освобождения бюджета от долговой нагрузки, что делает их выпуск привлекательным для эмитентов. Например, в США объем эмиссии проектных облигаций и облигаций под бюджетное обеспечение соотносится, как 2 к 1, тогда как в России проектные облигации пока отсутствуют.

Проблема состоит в том, что проектные облигации обычно являются несколько более рискованными для инвесторов, чем облигации под общее обеспечение. При и без того низком уровне кредитного рейтинга отечественных эмитентов выпуск «слабообеспеченной» ценной бумаги кажется невозможным. Однако в российских условиях кризиса задолженности регионов и муниципалитетов надежность проектных облигаций, обеспеченных, например, в сфере ЖКХ коммунальными платежами населения, может быть по крайней мере столь же высокой как и традиционных облигаций под бюджетные гарантии. На первом этапе наиболее эффективным будет являться выпуск облигаций «под двойное обеспечение», при котором доходы от инвестиционного проекта подкрепляются полными или частичными бюджетными гарантиями. Представляется очевидным, что при достаточно высоком уровне проработки инвестиционных проектов облигации с двойным обеспечением могут стать значительно более привлекательными для инвесторов, чем обращающиеся сейчас на рынке ценные бумаги Москвы.

Достаточно высокая степень надежности проектных облигаций может быть достигнута, например, при эмиссии, направленной на капитальный ремонт и строительство новых сетей водо- и теплоснабжения, обеспечивающегося коммунальными платежами:

· Величина жилищно-коммунальных платежей с населения достаточно стабильна и регулярна, что делает это обеспечение достаточно надежным и ликвидным. Следует отметить устойчивость и низкую эластичность спроса на российском рынке коммунальных услуг, одной из причин которых является низкая степень мобильности населения.

· Предложение на рынке жилищно-коммунальных услуг ограничено в силу существования естественных монополий, а также монополий, вызванных исключительным географическим положением предоставляющих эти услуги предприятий. В настоящее время этот рынок является «рынком продавца», где продавцы услуг диктуют свои условия потребителям.

Формирование системы выпуска проектных облигаций может стать одним из основных перспективных направлений развития рынка заимствований Москвы. Однако оно окажется невозможным без принципиально более высокого уровня открытости и прозрачности на всех стадиях формирования и реализации инвестиционных программ, финансируемых за счет заимствований.

Приложение

За счет размещения городских облигационных займов в 1997–1998 годах на финансирование городских инвестиционных программ было направлено 16,86 млрд. руб. Кроме того, за счет целевых кредитов зарубежных и отечественных банков на реализацию этих программ поступило 8,4 млрд. рублей

По состоянию на 1 октября 1998 года Комитетом муниципальных займов и развития фондового рынка по решению Инвестиционно-экономического совета г. Москвы были профинансированы на возвратной основе инвестиционные проекты на общую сумму 6752,0 млн. деноминированных рублей (см. таблицу 1).

Таблица 1. Финансирование инвестиционных проектов из средств облигационных займов г. Москвы.

Сумма (млн. рублей)
Использование

1010,0
Управление внебюджетного планирования развития города на реструктуризацию кредиторской задолженности (решение Инвестиционного совета г. Москвы №08-ИС/7 от 26.09.97 г.)

849,2
ОАО «Гостиный двор» на финансирование реконструкции и реставрации Гостиного двора (решение Инвестиционного совета г. Москвы №1-ИС от 13.03.97г. и №3-ИС от 31.05.97 г.)

712,5
Банк «Менатеп» для финансирования программы развития инфраструктуры для обслуживания автомобильного хозяйства г. Москвы (решение Инвестиционного совета г. Москвы №09-ИЭС/10 от 03.12.97 г.)

647,1
ГУП «Управление экспериментальной застройки» на строительство жилых корпусов Олимпийской деревни (решение Инвестиционного совета г. Москвы №1-ИС от 13.03.97г. и №3-ИС от 31.05.97 г.)

550,9
АООТ «Лужники» на обустройство Большой спортивной арены стадиона в Лужниках (решение Инвестиционного совета г. Москвы №2-ИС от 03.04.97г. и №3-ИС от 31.05.97г.)

260,1
Программа реструктуризации промышленности (АЗЛК, ЗИЛ) (решение Инвестиционного совета г. Москвы № 08-ИС/6 от 26.09.97 г.)

200,0
ГУП «Экотехпром» на строительство городских мусороперерабатывающих заводов (решение Инвестиционного совета г. Москвы №08-ИС/8 от 04.11.97 г.)

190,0
Михневский кирпичный завод на реструктуризацию задолженности (решение Инвестиционного совета г. Москвы № 10-ИС/06 от 09.04.98г.)

101,4
ЗАО «Голутвинский двор» на строительство офисного здания с подземным гаражом в Голутвинской слободе (решение Инвестиционного совета г. Москвы №4-ИС/2 от 04.06.97 г.)

96,5
АОЗТ «Траст» на строительство жилого дома в Б. Головином переулке (решение Инвестиционного совета г. Москвы №4-ИС/2 от 04.06.97 г.)

70,0
ЗАО «Петровское подворье» на строительство административного центра (решение Инвестиционного совета г. Москвы № 07-ИС/З от 21.08.97 г.)

30,4
ЗАО «Фирма «Русский мех»» на расширение производства изделий из меха (решение Инвестиционного совета г. Москвы № 09-ИЭС от 13.11.97 г.)

30,0
Администрации города Новотроицка Оренбургской области на строительство «Школы имени 850-летия Москвы» (решение Инвестиционного совета г. Москвы №08-ИС от 26.09.97 г.)

26,9
ЗАО Торговая фирма «Звездный» на создание специализированной торговой сети (решение Инвестиционного совета г. Москвы № 09-ИЭС от 13.11.97 г.) 

21,5
ЗАО «Столичная гаражная компания» на строительство многоэтажной автостоянки в Голутвинской слободе (решение Инвестиционного совета г. Москвы №4-ИС/3 от 04.06.97 г.)

15,9
ЗАО ТПО «Русское бистро» на развитие сети ресторанов «Русское бистро» (решение Инвестиционного совета г. Москвы № 05-ИС/З от 17.07.97 г.)

7,2
Мэрия г. Краснодара на модернизацию хранилища фруктов по системе ULO (решение Инвестиционного совета г. Москвы № 09-ИЭС от 13.11.97г.)

4,2
НПО «Мосгормаш» на реконструкцию опытно-экспериментального завода точного машиностроения (решение Инвестиционного совета г. Москвы № 09-ИЭС от 13.11.97 г.)







� На федеральном уровне крупными инвесторами, связанными определенными интересами с Министерством финансов РФ, могли считаться ЦБ РФ и Сбербанк РФ.





� В пересчете по курсу валют на начало 1999 года.


� Некоторые из них («Мосбизнесбанк», ОАО «Манежная площадь») в настоящее время не в состоянии выполнять свои долговые обязательства и вероятность того, что московскому правительству придется их покрывать очень высока. Общая сумма поручительств составляет около 18% от всех долговых обязательств.


� В проекте бюджета Москвы на 2000 год не дана разбивка данной суммы по расходам, связанным собственно с обслуживанием и погашением основной суммы долга.


� Для упрощения расчетов мы предполагаем, что все займы будут номинированы в долларах США.


� Доля расходов на обслуживание и погашение номинированных в рублях долговых обязательств не превосходит 18% от общего объема обязательств.


� Данный диапазон устойчив к выбору нормы дисконтирования (рассматривались варианты от 5% до 15%).
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