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Задолженность региональных и местных органов власти стран Европы в 2006 г. превысит 1,1 трлн евро

(Перевод с английского)

В настоящей статье Standard & Poor’s представляет второе периодическое исследование долговых обязательств, в котором обобщаются данные и оценки по заимствованиям региональных и местных органов власти (РМОВ) 23 стран Европы. На долю этих стран приходится основная часть заимствований субнациональных образований Европы,  поэтому приводимые здесь данные в целом отражают ситуацию с задолженностью европейских РМОВ. 

Статья содержит оценки объема долга (по облигациям и банковским ссудам) РМОВ 23 стран, а также оценки объема привлеченных долговых обязательств в 2005-м и 2006 г. Standard & Poor’s поддерживает рейтинги в общей сложности 160 РМОВ в упомянутых странах.

Приводимые цифры являются собственными оценками Standard & Poor’s и не обязательно отражают прогнозы самих эмитентов. 

В первом обзоре, опубликованном 7 февраля 2005 г., говорилось, что совокупный долг европейских РМОВ в 2005 г. может достичь 1 трлн евро (см. статью «Задолженность региональных и местных органов власти стран Европы в 2005 г. превысит 1 трлн евро» в RatingsDirect). На самом деле задолженность оказалась чуть выше — 1,065 трлн евро. Темпы роста задолженности превысили прогнозные у РМОВ крупнейших  государств Западной Европы, прежде всего Германии (именно германские РМОВ являются крупнейшими в Европе заемщиками). В 2005 г. вырос и объем привлеченного долга, что объясняется большим объемом рефинансирования погашаемого долга (в основном у федеративных земель Германии), по-прежнему высоким бюджетным дефицитом немецких земель, а также некоторых итальянских и испанских РМОВ. Определенный «вклад» в ускорение темпов роста задолженности внесли РМОВ стран Центральной и Восточной Европы (ЦВЕ) — региона, испытывающего все более высокие потребности в финансировании. Однако объем привлеченного долга РМОВ стран ЦВЕ пока составляют менее 10% совокупного показателя для Европы. 

В 2006 г. объем задолженности европейских РМОВ будет продолжать расти, он увеличится на 5% против уровня 2005 г. и к концу года превысит 1,1 трлн евро. Объем привлеченного долга будет выше, чем в 2005 г., но его рост замедлится. 

Общий обзор

Рост объема привлеченного долга европейских РМОВ в 2006 г. замедлится  

Объем привлечения долга европейскими РМОВ в 2006 г. оценивается на уровне 216 млрд евро, то есть менее чем на 2% больше, чем в 2005 г. Это свидетельствует о значительном замедлении темпов роста задолженности, которые с 2002 г. составляли в среднем 14% (см. табл. 1).

Таблица 1. Объем привлеченного долга, по странам
	млн евро 
	2006(О) 
	в % от целого по Европе 
	2005(О) 
	в % от целого по Европе 
	2004 
	в % от целого по Европе 
	2003 
	в % от целого по Европе 
	2002 
	в % от целого по Европе 

	  

Западная Европа 


	Германия 
	130000 
	60,2 
	125021 
	59,0 
	90243 
	56,2 
	73850 
	51,3 
	65399 
	51,1 

	Италия
	17100 
	7,9 
	16518 
	7,8 
	15402 
	9,6 
	15489 
	10,8 
	14021 
	11,0 

	Франция 
	15800 
	7,3 
	15700 
	7,4 
	15600 
	9,7 
	14300 
	9,9 
	12800 
	10,0 

	Испания
	12712 
	5,9 
	15312 
	7,2 
	12120 
	7,6 
	14552 
	10,1 
	12542 
	9,8 

	Швейцария
	11864 
	5,5 
	13445 
	6,4 
	13136 
	8,2 
	14544 
	10,1 
	17015 
	13,3 

	Великобритания 
	4137 
	1,9 
	5414 
	2,6 
	5050 
	3,1 
	3257 
	2,3 
	1778 
	1,4 

	Австрия 
	1960 
	0,9 
	2150 
	1,0 
	898 
	0,6 
	1076 
	0,7 
	1318 
	1,0 

	Бельгия
	3200 
	1,5 
	3700 
	1,7 
	3500 
	2,2 
	2000 
	1,4 
	3000 
	2,3 

	Норвегия
	2269 
	1,1 
	2374 
	1,1 
	2013 
	1,3 
	2699 
	1,9 
	Н/Д 
	Н/Д 

	Финляндия
	715 
	0,3 
	910 
	0,4 
	1500 
	0,9 
	1200 
	0,8 
	Н/Д 
	Н/Д 

	Дания 
	600 
	0,3 
	572 
	0,3 
	612 
	0,4 
	515 
	0,4 
	Н/Д 
	Н/Д 

	Швеция 
	438 
	0,2 
	429 
	0,2 
	361 
	0,2 
	379 
	0,3 
	Н/Д 
	Н/Д 

	  

В целом по Зап. Европе 

	200795 
	93,0 
	201545 
	95,2 
	160434 
	100,0 
	143862 
	100,0 
	127874 
	100,0 

	  

Центральная и Восточная Европа (ЦВЕ)) 


	Россия 
	8594 
	4,0 
	6650 
	3,1 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 

	Турция 
	1952 
	0,9 
	275 
	0,1 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 

	Польша
	1688 
	0,8 
	1538 
	0,7 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 

	Чехия 
	1607 
	0,7 
	687 
	0,3 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 

	Венгрия
	510 
	0,2 
	156 
	0,1 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 

	Украина
	400 
	0,2 
	251 
	0,1 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 

	Латвия
	133 
	0,1 
	21 
	0,0 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 

	Румыния
	120 
	0,1 
	527 
	0,2 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 

	Хорватия
	56 
	0,0 
	59 
	0,0 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 

	Литва
	21 
	0,0 
	0 
	0,0 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 

	Болгария
	20 
	0,0 
	21 
	0,0 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 

	  

В целом по ЦВЕ 

	15101 
	7,0 
	10185 
	4,8 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 
	Н/Д 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	В целом по Европе
	215896 
	100,0 
	211730 
	100,0 
	160434 
	100,0 
	143862 
	100,0 
	127874 
	100,0 

	(О)  — оценка. Н/Д — нет данных. 


Основной объем заимствований РМОВ по-прежнему приходится на пять стран. Список крупнейших заемщиков с большим отрывом возглавляет Германия, большую часть долга которой составляют обязательства федеративных земель. По нашим оценкам, в 2006 г. на долю Германии придется 60% всех средств, привлекаемых европейскими РМОВ. Следующие места займут Италия (7,9%), Франция (7,3%), Испания (5,9%) и Швейцария (5,5%).

Замедление темпов роста заимствований, ожидаемое в 2006 г., отражает предполагаемое снижение роста потребностей немецких земель, итальянских и французских РМОВ в финансировании и рефинансировании. Заимствования швейцарских кантонов и испанских РМОВ в 2006 г. также, по-видимому, несколько сократятся, хотя и по другим причинам — а именно в связи с консолидацией бюджетов большинства крупных субнациональных образований Испании, а в случае швейцарских кантонов — благодаря поступлениям от продажи золота.

Ожидаемое ускорение роста заимствований РМОВ стран ЦВЕ в 2006 г. (объем заимствований возрастет на 48% против уровня 2005 г.) не сможет скомпенсировать его замедление в Западной Европе, поскольку на долю РМОВ стран ЦВЕ приходится всего 7% объема привлеченного долга европейских субнациональных образований.

Рейтинги Standard & Poor’s имеют почти все крупные заемщики из числа европейских РМОВ, особенно те, кто привлекает средства с рынка капитала, — земли Германии, области Италии и Испании, кантоны Швейцарии. Крупные РМОВ этих стран имеют высокую кредитоспособность: их рейтинги в основном относятся к категории «АА». Полный список европейских РМОВ, имеющих рейтинги Standard & Poor’s, можно найти в статье-комментарии «Изменение рейтингов региональных и местных органов власти стран Европы с 1975 г.», опубликованной в RatingsDirect и ежемесячно дополняемой. 
Более подробно о тенденциях в практике заимствований РМОВ конкретных европейских стран говорится в разделе «Обзор практики заимствований в различных странах»

Объем долга европейских РМОВ продолжает расти

Несмотря на общее замедление темпов роста, объем привлеченного долга европейских РМОВ продолжает увеличиваться. Поэтому ожидается, что сумма долговых обязательств субнациональных образований Европы в 2006 г. увеличится на 5% по сравнению с 2005 г. (1,06 трлн евро) и достигнет 1,11 трлн евро (см. табл. 2). Более половины этой суммы составят обязательства немецких РМОВ, что объясняется значительным дефицитом бюджетов немецких земель, а также высоким объемом их долговых обязательств, которые необходимо постоянно рефинансировать.

Таблица 2. Объем долговых обязательств РМОВ разных стран
	млн евро 
	2006(О) 
	в % от целого по Европе 
	2005(О) 
	в % от целого по Европе 
	2004 
	в % от целого по Европе 
	2003 
	в % от целого по Европе 
	2002 
	в % от целого по Европе 

	  

Западная Европа 


	Австрия
	14850 
	1,3 
	14750 
	1,4 
	14350 
	1,4 
	14537 
	1,5 
	14949 
	1,6 

	Бельгия
	31500 
	2,8 
	31300 
	2,9 
	30800 
	3,0 
	30100 
	3,2 
	30800 
	3,4 

	Дания
	21259 
	1,9 
	20810 
	2,0 
	20402 
	2,0 
	19720 
	2,1 
	19689 
	2,2 

	Финляндия
	7870 
	0,7 
	7320 
	0,7 
	6620 
	0,7 
	5610 
	0,6 
	4800 
	0,5 

	Франция
	93700 
	8,4 
	91200 
	8,5 
	88500 
	8,8 
	85700 
	9,0 
	83700 
	9,2 

	Германия
	582000 
	52,0 
	555000 
	52,0 
	527179 
	52,1 
	499021 
	52,3 
	467435 
	51,4 

	Италия
	100597 
	9,0 
	90497 
	8,5 
	82979 
	8,2 
	73907 
	7,7 
	64240 
	7,1 

	Норвегия
	29549 
	2,6 
	27914 
	2,6 
	25334 
	2,5 
	22594 
	2,4 
	23159 
	2,5 

	Испания
	89040 
	8,0 
	83313 
	7,8 
	78232 
	7,7 
	73703 
	7,7 
	69831 
	7,7 

	Швеция
	34020 
	3,0 
	33340 
	3,1 
	34451 
	3,4 
	34051 
	3,6 
	33434 
	3,7 

	Швейцария 
	73957 
	6,6 
	74713 
	7,0 
	74532 
	7,4 
	73380 
	7,7 
	76947 
	8,5 

	Великобритания 
	13761 
	1,2 
	13246 
	1,2 
	10238 
	1,0 
	7211 
	0,8 
	5870 
	0,6 

	В целом по Зап. Европе
	1092103 
	97,5 
	1043404 
	97,8 
	993617 
	98,3 
	939534 
	98,5 
	894854 
	98,5 

	  

Центральная и Восточная Европа (ЦВЕ) 


	Болгария
	89,29 
	0,0 
	73 
	0,0 
	46 
	0,0 
	31 
	0,0 
	22 
	0,0 

	Хорватия
	179 
	0,0 
	217 
	0,0 
	219 
	0,0 
	192 
	0,0 
	195 
	0,0 

	Чехия 
	3938 
	0,4 
	3294 
	0,3 
	2560 
	0,3 
	2208 
	0,2 
	1793 
	0,2 

	Венгрия
	1768 
	0,2 
	1536 
	0,1 
	1413 
	0,1 
	1076 
	0,1 
	1101 
	0,1 

	Латвия
	342 
	0,0 
	241 
	0,0 
	211 
	0,0 
	225 
	0,0 
	48 
	0,0 

	Литва
	165 
	0,0 
	162 
	0,0 
	164 
	0,0 
	192 
	0,0 
	195 
	0,0 

	Польша
	6710 
	0,6 
	6165 
	0,6 
	4691 
	0,5 
	3657 
	0,4 
	3815 
	0,4 

	Румыния
	674 
	0,1 
	595 
	0,1 
	66 
	0,0 
	14 
	0,0 
	8 
	0,0 

	Россия
	10897 
	1,0 
	9194 
	0,9 
	6722 
	0,7 
	5715 
	0,6 
	4919 
	0,5 

	Турция
	1929 
	0,2 
	1309 
	0,1 
	1054 
	0,1 
	1291 
	0,1 
	1663 
	0,2 

	Украина
	1061 
	0,1 
	694 
	0,1 
	385 
	0,0 
	163 
	0,0 
	98 
	0,0 

	В целом по ЦВЕ
	27751 
	2,5 
	23479 
	2,2 
	17531 
	1,7 
	14766 
	1,5 
	13857 
	1,5 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	В целом по Европе
	1119854 
	100,0 
	1066883 
	100,0 
	1011148 
	100,0 
	954300 
	100,0 
	908711 
	100,0 

	(О) — оценка.


В структуре долговых обязательств примерно 75% приходится на облигационные займы. По уровню активности на рынках капитала безусловными лидерами среди европейских РМОВ являются земли Германии, на долю которых приходится более 80% общего объема выпускаемых облигаций. С большим отрывом от них следуют области Италии и Испании (рынок облигаций, номинированных в евро) и кантоны Швейцарии (рынок облигаций, номинированных в швейцарских франках), выпускающие облигации в расчете преимущественно на национальных инвесторов. 

В отличие от указанных крупных регионов большинство муниципалитетов и провинций стран Европы удовлетворяют свои потребности в финансовых средствах посредством привлечения банковских кредитов.

Обзор практики заимствований в различных странах 

На долю земель Германии приходится 60% общих заимствований

Основными заемщиками среди субнациональных образований Европы являются земли Германии: на их долю приходится 60% объема средств, привлекаемых пятью крупнейшими европейскими заемщиками. Это объясняется такими факторами, как федеративная, децентрализованная система государственного устройства Германии, наличие значительных потребностей в рефинансировании долговых обязательств, слабые экономические показатели последних лет, а также слабые финансовые показатели большинства немецких земель, связанные с сокращением доходов после трех лет реформ. Впрочем, ожидается, что в 2006 г. в результате сокращения потребностей в рефинансировании (см. диаграмму 1) рост заимствований существенно замедлится и их валовой объем достигнет 130 млрд евро (что, тем не менее, очень много). При этом объем использования заемных средств для финансирования дефицита бюджетов останется примерно на уровне 2005 г., поэтому объем чистых заимствований (порядка 27 млрд евро) практически не изменится. 
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Большинство немецких земель являются крупными по международным меркам заемщиками, а три из них — Северный Рейн-Вестфалия (СРВ; AA-/Стабильный/A-1+), Берлин (рейтинг Standard & Poor's не присваивался) и Нижняя Саксония (—/—/A-1+) — сопоставимы с суверенными эмитентами долговых обязательств. СРВ — крупнейший заемщик среди всех субнациональных образований Европы: его потребности в заемных средствах в 2006 г. оцениваются в 20 млрд евро (почти 10% общих потребностей РМОВ стран Европы). Объем средств, привлекаемых в 2006 г. вторым по значению заемщиком — городом-землей Берлин, может составить порядка 15 млрд евро. Берлин намного уступает СРВ по величине территории, однако испытывает большую потребность в заимствованиях из-за своих очень низких бюджетных показателей и быстрого роста уровня долга — явлений, обусловленных прежде всего структурными диспропорциями, возникшими вследствие объединения администраций бывших Западного и Восточного Берлина. Третий по величине заемщик, Нижняя Саксония, намерена сократить бюджетный дефицит, хотя едва ли ей удастся получить сбалансированный бюджет ранее, чем в следующем десятилетии. Тем не менее в 2006 г. Нижней Саксонии потребуется привлечь немалые средства — порядка 8,5 млрд евро. 

Земли Германии привлекают необходимые им финансовые средства главным образом с рынков капитала; их доля в общем объеме еврооблигаций, выпускаемых европейскими РМОВ, составляет примерно 85%. Нередко немецкие земли проводят эмиссию крупных индикативных выпусков облигаций (benchmark), которые служат ориентиром по процентным ставкам на финансовых рынках. Каждый такой выпуск превышает по основной сумме 1 млрд евро и потому равноценен выпускам государственных облигаций по доходности, ликвидности и кредитным характеристикам. Следует отметить, что рост потребности в заемных средствах привел к расширению круга инвесторов, в который входят как резиденты Германии, так и представители других стран — прежде всего Европы, но также Дальнего Востока и Юго-Восточной Азии. У земель, имеющих рейтинг, больше возможностей привлечь средства с рынка, поскольку прозрачность и возможность сопоставлять данные по различным эмитентам помогают инвесторам в принятии инвестиционных и ценовых решений.

Кредитоспособность немецких земель в последние два года ухудшилась (уже принято несколько решений о понижении рейтингов), но остается высокой. Уровень рейтингов, большинство из которых относятся к категории «АА», поддерживают такие факторы, как надежность системы межбюджетных отношений и ничем не затрудненный доступ земель к высоколиквидным рынкам капитала.

Итальянские РМОВ: стабильный уровень заимствований

В Италии рост заимствований в 2006 г. несколько замедлится: объем заимствований возрастет на 3,6% против уровня 2005 г. и составит 17,1 млрд евро (8% общего европейского показателя) (см. диаграмму 2). Замедление роста связано главным образом с сокращением потребности в рефинансировании долговых обязательств. Между тем объем средств, привлекаемых на цели иные, чем рефинансирование, наоборот, возрастет по сравнению с 2005 г. Основными заемщиками, как и прежде, будут области страны, испытывающие необходимость в рефинансировании коммерческой задолженности учреждений здравоохранения перед поставщиками. 
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Весной 2006 г. в Италии должны состояться всеобщие выборы, что едва ли способствует поддержанию высокой рыночной активности в первом полугодии. Кроме того, для итальянских РМОВ характерен выжидательный подход к привлечению средств, в соответствии с которым основной объем совершаемых заимствований обычно приходится на второе полугодие года.

К тому же в стране обсуждается проект закона о национальном бюджете, который в значительной степени будет определять для РМОВ выбор метода финансирования. Если закон будет принят в предложенном виде, они лишатся в 2006 г. права на половину налога на доход с процентов по облигациям. По этой причине РМОВ, особенно области, выступают против этого закона, но предсказать исход обсуждений на данном этапе невозможно.

Итальянские РМОВ — крупные игроки на рынке капитала: по объему выпуска еврооблигаций (порядка 8% общеевропейского выпуска в 2005 г.) они уступают лишь землям Германии. В ближайшие годы эта ситуация вряд ли изменится. 

Несмотря на рост объема выпуска облигаций, органы власти всех уровней, включая области, продолжают широко использовать банковские кредиты. 

Кредитоспособность крупных итальянских участников рынка капитала ниже, чем у аналогичных эмитентов из Германии, Испании или Швейцарии, но она достаточно высока: большинство присвоенных кредитных рейтингов относятся к категориям «АА» и «А». Немалое число итальянских РМОВ имеют «Негативный» прогноз изменения рейтинга, отражающий прогноз по рейтингам Италии (AA-/Негативный/A-1+).

Заимствования испанских РМОВ в 2006 г. сократятся

В 2006 г. заимствования испанских РМОВ сократятся по сравнению с 2005 г. почти на 2%. Это объясняется прежде всего уменьшением необходимости в рефинансировании долговых обязательств. Между тем чистый прирост задолженности будет выше, чем в 2005 г., в связи с некоторым увеличением потребности в финансировании капиталовложений, испытываемой главным образом областями страны. У правительств некоторых регионов, в том числе Каталонии — крупнейшего заемщика в Испании, полным ходом идет процесс бюджетной консолидации. Завершение этой программы должно способствовать значительному сокращению их потребностей в финансировании к 2008 г. Однако в 2006 г. эти потребности останутся все же довольно высокими (см. диаграмму 3).


[image: image3.wmf]Диаграмма 3



Заимствования региональных и местных органов власти 

Испании



12,542

14,552

15,312

12,712

12,120

10,000

11,000

12,000

13,000

14,000

15,000

16,000

17,000

2002

2003

2004

2005(О)

2006(О)

млн евро

(О) -- оценка


Доля региональных правительств в объеме привлеченного долга испанских РМОВ в 2006 г. составит примерно 70%. Ожидается что список крупнейших заемщиков с большим отрывом возглавит Каталония (АА/Стабильный/—), объем привлеченного долга которой по плану достигнет 4 млрд евро (свыше 30% совокупных заимствований испанских РМОВ), за ней последует четверка крупнейших испанских регионов — автономных областей Мадрид (AA+/Стабильный/A-1+), Валенсия (AA-/Стабильный/A-1+), Андалусия (AA-/Позитивный/—) и Галисия (AA-/Стабильный/A-1+). В настоящее время Каталония в рамках программы консолидации бюджета финансирует амбициозный план капиталовложений. Однако с 2007 г. финансовые потребности этого региона должны начать уменьшаться. 

Единственным крупным заемщиков среди муниципальных заемщиков будет город Мадрид: сумма его заимствований составит более 650 млн евро (5% объема средств, привлекаемых испанскими РМОВ в 2006 г.). Столица Испании продолжает финансировать дорогостоящую  программу модернизации внутренней кольцевой автомобильной дороги. Что касается остальных муниципалитетов и провинций, то их  потребности в заимствованиях в 2006 г. едва ли превысят показатель 2005 г.

Хотя РМОВ Испании имеют более низкие потребности в заимствованиях, чем немецкие и итальянские субнациональные образования, они остаются активными игроками на рынках капитала. Объем выпуска их облигаций в последние годы неизменно составляет порядка 5% общего объема эмиссии еврооблигаций РМОВ стран Европы. Основная сумма выпускаемых облигаций приходится на крупные региональные правительства, поскольку города и провинции удовлетворяют свои потребности в финансировании посредством  главным образом банковских кредитов. 

Крупные испанские заемщики имеют высокую кредитоспособность, все их рейтинги относятся к категории «АА», что свидетельствует об устойчиво хороших (в среднем) показателях исполнения бюджета и небольшом по международным стандартам уровне долга.

Заимствования швейцарских кантонов в 2006 г. сократятся благодаря высокой ликвидности

Швейцарские кантоны традиционно входят в число крупных европейских заемщиков. Однако в 2006 г. эта тенденция должна измениться по причине значительного повышения ликвидности средств на счетах большинства (если не всех) кантонов вследствие значительных поступлений от продажи золота Швейцарским национальным банком (ШНБ). Большая часть этих поступлений инвестированы и будут использованы для погашения долговых обязательств либо финансирования актуарного дефицита пенсионных фондов. В ближайшие два года долговые обязательства большинства кантонов будут сокращаться — как и потребности в их рефинансировании (см. диаграмму 4).  
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Поэтому привлечение средств, скорее всего, будет носить конъюнктурный характер. Это может быть привлечение дешевых кредитов перед повышением процентной ставки либо выпуск облигаций для поддержания рынка (например, эмиссия как минимум одного индикативного выпуска облигаций в год). Пожалуй, единственный РМОВ, которому в 2006 г. могут потребоваться свежие вливания с открытого рынка, ― это кантон Женева (А/Стабильный/—). 

Среди РМОВ Европы швейцарские кантоны — одни из крупнейших заемщиков: объем их задолженности составляет 74 млрд евро, или 6,6% совокупного европейского показателя. Основные причины столь высокой задолженности — те же, что и в Германии: децентрализованная федеративная система и значительные потребности  крупнейших швейцарских кантонов в финансировании.

Швейцарские РМОВ традиционно выступают активными заемщиками на внутреннем рынке долговых обязательств. В частности, кантоны и крупные города часто размещают облигационные займы, номинированные в швейцарских франках, удовлетворяя потребности прежде всего отечественных инвесторов. Большинство крупных швейцарских заемщиков из числа РМОВ имеют рейтинги Standard & Poor’s. Они стабильно имеют высокую кредитоспособность и хорошие финансовые показатели. Система межбюджетных отношений благоприятна для деятельности РМОВ и предсказуема.

Швейцарские города и муниципальные образования, а также небольшие кантоны используют банковские и страховые кредиты для удовлетворения своих потребностей в заемных средствах.

Доля французских РМОВ немного вырастет, но крупных облигационных займов не ожидается 

Ожидается, что во Франции заимствования РМОВ в 2006 г. немного увеличатся по сравнению с 2005 г. (см. диаграмму 5). Это особенно относится к департаментам, регионам (последние испытывают необходимость в финансировании железнодорожной инфраструктуры) и межгородским образованиям. Начиная с 2006 г. потребности в заимствованиях будут определяться расширением инвестиционных программ в связи с истечением политических мандатов в 2008 г., а также снижением операционной маржи под влиянием происходящего процесса децентрализации и реформы налогообложения новых компаний.  
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Основным способом привлечения средств для французских РМОВ являются банковские ссуды, и лишь некоторые субнациональные образования регулярно осуществляют заимствования на рынках капитала. Данная тенденция (она объясняется выгодными условиями предоставления кредитов и недостаточной «критической массой» для получения выгод от выпуска облигаций), скорее всего, сохранится. Исключение составляют недавние выпуски облигаций, произведенные совместно муниципалитетами и становящиеся для этих образований все более важным способом привлечения средств.

Крупнейшие французские заемщики имеют высокую кредитоспособность — большинство присвоенных рейтингов относятся к категориям «ААА» и «АА». В последующие годы ключевыми факторами влияния на их кредитоспособность будут процесс децентрализации и налоговые реформы. 

Задолженность РМОВ небольших стран Северной Европы, скорее всего, несколько возрастет 

В 2006 г. совокупная задолженность РМОВ Дании, по прогнозам, останется на стабильном уровне — поскольку, во-первых, центральное правительство этой страны устанавливает лимиты на заимствования муниципальных образований, во-вторых, уменьшается необходимость в инвестировании коммунальных предприятий. К тому же, в Дании проводится структурная реформа сектора РМОВ, и некоторые инвестиционные решения могут быть отложены до появления новой структуры. 

РМОВ Швеции, по-видимому, улучшат свои бюджетные балансы. Кроме того, их инвестиционные потребности невелики. Ожидается, что совокупный объем их задолженности в 2006 г. изменится незначительно. В течение последующих двух лет кредитоспособность шведских РМОВ, скорее всего, повысится.  

По оценкам Ассоциации местных и региональных органов власти Финляндии, задолженность РМОВ этой страны выросла в 2005 г. на 14%, а в 2006 г. может увеличиться еще на 8%. Основная часть средств привлекается в форме банковских кредитов и через посредников, что сопровождается увеличением рыночной доли коммерческих финских банков. 

В Норвегии общая задолженность РМОВ в 2005 г. возросла, по оценкам, примерно на 7%. Аналогичный рост прогнозируется и в 2006 г. 

РМОВ Дании и Норвегии привлекают средства преимущественно через специальные агентства по управлению долговыми обязательствами — такие как Kommunekredit (Дания), контролирующее более 70% соответствующего рынка, или Kommunalbanken, Kommunekreditt и Eksportfinans (Норвегия). Крупные муниципалитеты Швеции (прежде всего Стокгольм, AA+/Стабильный/A-1+ и Гетеборг, AA/Стабильный/A-1+) осуществляют заимствования на рынках капитала, размещая среднесрочные облигации или коммерческие бумаги, номинированные в евро, в то время как РМОВ  Финляндии удовлетворяют свои потребности посредством привлечения обычных банковских кредитов или средств, предоставляемых агентством Municipality Finance PLC. 

Объем привлеченного долга британских РМОВ, вероятно, будет расти

После принятия Кодекса рационального финансирования капитальных расходов органами местного самоуправления в апреле 2004 г. местные органы власти Великобритании имеют больше возможностей в части принятия внешних долговых обязательств со сравнительно длинными сроками погашения, а также осуществления программ капиталовложений, которые ранее откладывались ввиду проблематичности немедленного получения необходимых средств. В связи с появлением новых правил можно ожидать, что  потребности РМОВ в заимствованиях к апрелю 2006 г. значительно увеличатся, при этом удовлетворяться они будут не столько через коммерческие структуры, сколько через государственное агентство по предоставлению займов на общественные работы (Public Works Loan Board). Ожидается, что объем средств, привлеченных из коммерческих источников, возрастет за указанный период приблизительно на 40%. Крупнейшим заемщиком средств из коммерческих источников станет, по-видимому, Transport for London (AA/Стабильный/—) — муниципальный оператор общественного транспорта Большого Лондона (АА+/Стабильный/—), планирующий привлечь в ближайшие четыре года примерно 3,1 млрд ф.ст. с помощью уже начатой программы размещения среднесрочных облигаций. 

Заимствования РМОВ стран ЦВЕ постепенно увеличиваются

В последние годы у РМОВ стран ЦВЕ накапливается задолженность, хотя это происходит не так быстро, как ожидалось. Замедление объясняется прежде всего задержками в процессе согласования кредитов международных организаций и ЕС, а также принятием более строгих правил предоставления кредитов. 

Поскольку во многих странах этого региона действуют ограничения на заимствования, а системы межбюджетных отношений находятся в стадии формирования, представляется маловероятным, что объем заимствований РМОВ какой-либо из стран ЦВЕ в среднесрочной перспективе достигнет значительной величины. Совокупный объем задолженности РМОВ 11 стран ЦВЕ, рассматриваемых в настоящем обзоре (Болгарии, Хорватии, Чехии, Венгрии, Латвии, Литвы, Польши, Румынии, России, Турции и Украины), по состоянию на конец 2005 г. оценивается в 27,7 млрд евро, что составляет всего 2,5% общей задолженности РМОВ европейских государств. Основная часть этой задолженности приходится на РМОВ России и крупнейших стран — членов ЕС: Польши, Чехии и Венгрии. Долговые обязательства, номинированные в иностранных валютах, составляют менее 25% общей задолженности РМОВ стран ЦВЕ.

В 2006 г. спрос большинства стран ЦВЕ на заемные средства будет определяться необходимостью крупных вложений в развитие инфраструктуры, ограниченной автономией в сфере доходов и недостаточностью собственных источников средств, сравнительно высокой возможностью этих РМОВ совершать заимствования, а также действующими и возможными изменениями в правилах, определяющих лимиты на заимствования. По нашим оценкам, объем привлеченного долга РМОВ стран ЦВЕ в 2006 г. может увеличиться по сравнению с 2005 г. на 50% — до 15 млрд евро.

В структуре заимствований РМОВ стран ЦВЕ возрастает доля средств, поступающих из ЕС, в рамках программ таких международных финансовых организаций, как Европейский инвестиционный банк, Всемирный банк и Европейский банк реконструкции и развития, а также из крупных коммерческих банков. Доля средств, привлекаемых посредством облигационных займов, пока невелика, что объясняется дороговизной соответствующих проектов для сравнительно небольших городов, а также более строгими правилами выпуска облигаций (особенно номинированных в иностранных валютах) в сравнении с правилами привлечения кредитов. Тем не менее город Бухарест (ВВ+/Стабильный/—) в 2005 г. выпустил еврооблигаций на 500 млн евро — это самый крупный из облигационных займов, когда-либо осуществлявшихся РМОВ стран ЦВЕ. 

Все более распространенным явлением становится перевод заимствований с бюджетов РМОВ на муниципальные предприятия. 
Структура долга РМОВ стран ЦВЕ постепенно улучшается, приближаясь к западноевропейским образцам. Все больше РМОВ привлекают долгосрочные долговые обязательства со сроками исполнения 10-30 лет. 

Что будет после 2006 г.

Скорее всего, в ближайшие годы задолженность РМОВ стран Европы будет расти на 4-5% в год. Основная необходимость в заимствованиях будет исходить от РМОВ Германии, особенно федеральных земель, которые в среднесрочной перспективе будут испытывать значительные потребности в финансировании и рефинансировании. Уровень заимствований РМОВ Италии будет, по-видимому, относительно высоким и если повысится, то незначительно. Испанские области в 2007-2008 гг. в соответствии с их финансовыми планами останутся нетто-заемщиками. Во Франции процесс децентрализации может привести к росту потребностей РМОВ в заемных средствах в 2007 г. и в последующие годы. РМОВ стран ЦВЕ также, по-видимому, будут испытывать растущую потребность в заимствованиях, хотя их доля в общем объеме привлекаемых средств останется небольшой. Несмотря на ожидаемый рост потребности в заимствованиях, уровень долга останется в целом под контролем, а существенное ухудшение кредитоспособности маловероятно.

Применяемые европейскими РМОВ стратегии привлечения средств в ближайшие годы едва ли существенно изменятся. По объемам выпускаемых облигаций лидерами останутся земли Германии, крупные кантоны Швейцарии, области Испании и Италии. Что касается муниципальных образований и провинций стран Европы, то большинство из них будет продолжать полагаться на традиционные банковские ссуды.  

Для получения более подробной информации:
Мириам Фернандес де Эредиа, Мадрид, (34) 91-389-6942;
Алоис Штрассер, Франкфурт, (49) 69-33-999-240;





        Елена Окороченко, Сингапур, (65) 6239-6375
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Диаграмма 2

Заимствования региональных и местных органов власти Италии
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		Диаграмма 2

		Заимствования региональных и местных органов власти Италии

				(Mil. €)

		2002		14,021

		2003		15,489

		2004		15,402

		2005(О)		16,518

		2006(О)		17,100

		(О) -- оценка.
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Заимствования региональных и местных органов власти Испании
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		Диаграмма 3

		Заимствования региональных и местных органов власти Испании

				(Mil. €)

		2002		12,542

		2003		14,552

		2004		12,120

		2005(О)		15,312

		2006(О)		12,712

		(О) -- оценка






