А.Пакштайте
Субфедеральные и муниципальные заимствования: развитие или накопление долга?

Как известно, Россия является уникальной страной по своей территории, составу населения, количеству территориальных образований. Соответственно, исходя из ее специфики, достаточно остро встает вопрос о необходимости межбюджетного выравнивания бюджетной обеспеченности регионов. С точки зрения регионов выравнивание можно производить, задействуя различные инструменты (от бюджетных ссуд до внешних облигационных займов). Но выбор соотношения этих инструментов в итоге приводит нас к выбору между текущим и будущим развитием.

Проблема управления государственным долгом, политикой и структурой субфедеральных и муниципальных заимствований особенно остро встала к середине 1998 года, хотя развиваться начала значительно раньше. После распада СССР и попытки постановки системы федерализма в России расходное давление на федеральный бюджет стало значительно усиливаться. В результате этого часть расходных полномочий была передана региональным бюджетам. В ответ на эти действия региональные власти добились значительного увеличения финансовой помощи из федерального центра. Так, доля финансовой помощи регионам увеличилась в расходах федерального бюджета с 6,9% в 1992 году до 14,9% в 1994 году (4). Дальнейшее развитие формирования межбюджетных отношений происходило крайне медленно и неэффективно. Основным источником покрытия дефицитов бюджетов вплоть до 1997 года оставался федеральный бюджет. В преддверии кризиса в 1997 году для увеличения ликвидности финансовых ресурсов регионами и муниципалитетами стали активно использоваться другие источники покрытия дефицита: бюджетные ссуды, векселя, займы кредитных организаций, облигационные займы (в том числе агрооблигации). Но использование этих инструментов продолжалось недолго. Дефолт РФ 1998 года фактически закрыл дорогу субъектам федерации и муниципалитетам к привлечению рыночных средств, в связи с падением рейтинга не только Российской Федерации, но и субъектов. Принятие Бюджетного Кодекса в этом же году немного исправило ситуацию, т.к. в нем ограничивались суммы, средства покрытия и источники займов. Но с другой стороны, он не включал в размер долговых обязательств векселя, выпущенные субъектом федерации и муниципалитетом, и задолженность по выплате заработной платы (1). На данный момент положение и страны в целом и ее субъектов восстановлено, и существует возможность для привлечения рыночных средств.

На данный момент используются следующие виды субфедеральных займов:

1. Бюджетные ссуды. В целом их можно разделить на две категории: регулярные и нерегулярные. Регулярные поступают в нижестоящие бюджеты из Фонда Финансовой Помощи Регионам для выравнивания бюджетов субъектов федерации. К нерегулярным относится финансирование федеральных целевых программ.

2. Кредиты. Могут формировать как внутренний, так и внешний долг. Согласно ст.93 Бюджетного Кодекса, не могут напрямую использоваться для финансирования дефицита бюджета.

3. Эмиссия ценных бумаг. Самая многочисленная группа по формам реализации. Можно выделить следующие виды ценных бумаг:

· Предложение дохода по именным бездокументарным облигациям в виде дисконта. До сих пор доминируют в размещениях субъектов федерации.

Эмиссии документарных ценных бумаг на предъявителя. Нацелены в основном на население. К этой категории относятся так называемые жилищные и сберегательные займы. основном на ющие виды ценных бумаг:

· ний долг.м.ой Помощи Регионам для выраснивания 











































· Займы, доходность которых привязывалась либо к процентной ставке по ГКО, либо к ставке рефинансирования Центрального банка. Также пользуются популярностью у отдельных субъектов.

· ГКО-подобные ценные бумаги субъектов Федерации, сходные с ГКО по принципам размещения, способам формирования доходов, срочности и иным признакам. Т.к. ГКО считаются наиболее надежными и имеют расширенную сферу использования, отдельные субъекты объявляют выпуски подобных ценных бумаг с целью привлечения большего количества инвесторов посредством снижения рискованности.

4. Поступления от продажи имущества.

5. Изменение остатков средств на счетах по учету средств бюджета субъекта Российской Федерации / местного бюджета (2).
Кроме того, каждый из вышеперечисленных видов займов имеет свои цели и направленности (здесь идет речь о реальных целях использования займов, а не о задекларированных при размещении эмиссии). Можно выделить следующую классификацию:

1. Займы для финансирования текущих бюджетных расходов или дефицита бюджета. Такие займы, как правило, используются для покрытия кассовых разрывов (т.е. непосредственно для покрытия текущих расходов) и для выравнивания использования средств, связанных с расходами бюджета (например, Северный завоз). 

2. Займы для финансирования отдельных инвестиционных проектов. Как правило, имеют долгосрочную направленность, но при их осуществлении возникает ряд проблем, связанных с обслуживанием займов. Обычно сроки окупаемости проекта гораздо длиннее сроков  непосредственно займа. Отсюда возникает необходимость изыскания дополнительных средств, для обслуживания. Решением данной проблемы может стать создание вторичных займов, либо увеличение расходов бюджета.

3. Займы для целей рефинансирования накопленной задолженности. До сих пор доминируют во многих регионах. Особенно опасны при финансировании за счет бюджетных ссуд, т.к. это снижает финансовую дисциплину и вырабатывает иждивенчество.

4. Заимствования с целью получения прибыли и последующего ее использования. Как правило, используются для повышения имиджа региона/муниципалитета при отсутствии инвестиционных проектов. Т.е. в ситуации, когда выпуск ценных бумаг считается престижным, но при этом нет вариантов использования денег. Обычно помещаются на депозиты,  либо в ГКО.

Таким образом, можно сказать, что лишь только вторая цель направлена на долгосрочный результат и развитие региона. Остальные же лишь помогают поддерживать текущее состояние. 

Если же мы рассмотрим виды займов в зависимости от целей, то складывается следующая ситуация. Т.к. кассовые разрывы достаточно кратковременны, то в качестве источников займов с целью финансирования текущих бюджетных расход могут использоваться поступления от продажи имущества и изменение остатков средств на счетах, т.к. привлечение других видов займов не является целесообразным в связи со сроками. Для финансирования инвестиционных проектов наиболее эффективно привлекать кредиты банков и производить эмиссию ценных бумаг. Т.к. сроки окупаемости проектов достаточно большие, применение этих двух инструментов будет целесообразным в связи с распространением в России практики долгосрочных кредитов и возможности выпуска ценных бумаг с большим сроком погашения. Для рефинансирования текущей задолженности можно использовать бюджетные ссуды и краткосрочные кредиты банков, но как уже говорилось выше, здесь таится определенная опасность снижения финансовой дисциплины. Если же целью является получение прибыли и ее использование, то здесь используется эмиссия ценных бумаг, потому что такой шаг является во многом имиджевым, т.е. направленным на повышение инвестиционной привлекательности региона.

Если рассмотреть структуру источников финансирования дефицита (рис.1), то можно увидеть тенденцию к формированию стратегического, долговременного развития региона, а не только лишь к финансированию его текущей деятельности. Исходя из выше приведенной классификации, в 2003 году соотношения развития и поддержания текущей ликвидности было примерно одинаковым с небольшим преобладанием последнего. Но если рассмотреть это соотношение в динамике, то можно увидеть, что ситуация постепенно исправляется в сторону развития. Это видно и на примере сокращения объемов бюджетных ссуд, и на увеличении использования рыночных средств привлечения денег. 

Рисунок 1. Источники финансирования дефицита консолидированных бюджетов субъектов Российской Федерации (3).
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Со времени дефолта 1998 года ситуация с управлением долгом субъектов Российской Федерации и муниципалитетов значительно улучшилась. Это связано и со структурой долга, и с направленностью использования средств. Но, тем не менее, остается ряд проблем, требующих решения. К таким, например, относятся несоблюдение Бюджетного Кодекса (так, по оценкам агентства «Standard & Poor’s», 41 субъект нарушил хотя бы одно из ограничительных требований в отношении дефицита бюджета Бюджетного Кодекса (3),  отсутствие контроля за использованием привлеченных средств, невключение в размер общего долга обязательств по векселям и задолженности по заработной плате.
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