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Fitch Ratings 26 марта провело конференцию с участием представителей 

региональных администраций, в ходе которой обсуждались в том числе 

итоги 2013 года и прогнозы на 2014 год по российской бюджетной системе. 

Основные выводы встречи 

 2013 год региональные бюджеты закончили с рекордным дефицитом в 

600 млрд руб., в 2014 году улучшения ситуации не предвидится. Основными 

вызовами системе региональных финансов останутся замедление 

экономического роста и сохраняющееся давление на расходные 

обязательства. 

 Потребности в заимствованиях в 2014 г. продолжат расти, при этом 

значительных изменений в структуре финансирования дефицитов не 

ожидается. При неблагоприятной ситуации на рынке облигаций ключевую роль 

будет по-прежнему играть банковское кредитование. 

 В условиях сохранения высоких доходностей облигаций сильные игроки 

(Москва) воздержатся от выхода на рынок. Регионы с меньшими запасами 

прочности готовы пользоваться рыночными «окнами» для размещений. 

 Минфин выразил готовность поддержать регионы с высоким объемом 

банковского долга в обмен на усиление бюджетного контроля. 

 Зависимость отдельных регионов от ситуации на Украине на текущий момент 

не отмечается. 

Трудный 2013 год: дефицит региональных бюджетов за 2013 г. вырос более чем 

вдвое (до 600 млрд руб.) и уже серьезно превышает показатели 2009 г. (277 млрд 

руб.). Основные причины - опережающий рост расходов и замедление 

экономического роста, выражающийся стагнацией доходных источников. По 

нашим оценкам, налоговые доходы увеличились на 1,2% г/г (налог на прибыль 

сократился на 13,2% г/г, НДФЛ прибавил 10,3% г/г), в то время как рост расходов 

достиг 4,6%. При этом на конференции в Совете Федерации по вопросам 

бюджетного федерализма А. Силуанов отметил, что Минфин в ближайшие годы 

предпосылок для сокращения дефицитов не видит. 

Темп прироста ВВП в 2014 г. ожидается ниже 1%, однако по налогу на прибыль 

(НП) агентство надеется увидеть небольшой рост за счет низкой базы 2013 г., а 

также ослабления влияния некоторых системных факторов (ускоренной 

амортизации и т.д.). Минфин в свою очередь не ожидает увеличения прибыли и 

поступлений по НП. При этом ведомство также видит сокращение динамики 

фондов оплаты труда – НДФЛ не будет расти такими темпами, как раньше. 

Влияние консолидированных групп налогоплательщиков (КГН) на доходную 

базу отмечалось как значительное. Однако в 2014 г. агентство не ожидает 

увидеть сильного эффекта от КГН, т.к. распределение центров прибыли уже 

произошло, и динамика поступлений по НП будет определяться в большей 

степени общеэкономическими факторами. 

 Для информации: по данным СМИ, ссылающимся на оценки ФНС, сокращение 

налога на прибыль по системе от введения КГН за 9М13 составило 15,5 млрд руб. 

(ок. 1,3% совокупного НП в консолидированные региональные бюджеты за 9М13), 

в 2012 г. – 8 млрд руб. (1% соответственно). При этом за 9М13 доходы выросли в 

60 регионах (+29,1 млрд руб.), упали – в 23 (-44,6 млрд руб.). 
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Основными источниками финансирования дефицита остаются банковские 

кредиты и ценные бумаги, составившие, по нашим оценкам, соответственно 

42% и 13% от объемов дефицита в 2013 г. В 2013 г. регионы активно 

использовали имеющиеся свободные остатки на счетах, и постепенное 

истощение этих средств в 2014 г., при прочих равных условиях, повлечет рост 

потребностей в заимствованиях. В 2014 г. серьезных изменений в структуре 

финансирования Fitch не ожидает. 

Взгляд на источники финансирования со стороны представителей регионов: 

 Москва: Годовая программа заимствований подтверждена в объеме 46 млрд 

руб., что соответствует объемам рефинансирования в 2014 г. Было также 

отмечено, что высокой потребности выходить на рынки нет. Если рыночная 

ситуация сохранится неблагоприятной, то администрация может отказаться от 

заимствований в этом году. Купоны по зарегистрированным выпускам 

составляют около 7%, значительно выше этого уровня город размещаться не 

намерен. 

Долговая нагрузка существенно возросла. Объем регионального госдолга по 

итогам 2013 г. увеличился на 29% до 1 737 млрд руб., в разрезе разных категорий 

рейтингов наблюдается рост средних долговых метрик. По нашим оценкам, 

соотношение «Долг/Налоговые и неналоговые доходы» в среднем по системе 

выросло в 2013 г. с 26% до 33%.  

Некоторые регионы достигли предельных планок по долговой нагрузке, 

установленных Бюджетным кодексом РФ. Агентство ожидает, что Минфин будет 

активно работать с такими регионами (предоставление доп. трансфертов, 

бюджетных кредитов, крайний случай – балансировка бюджета). Минфин в свою 

очередь выразил готовность рефинансировать банковскую задолженность 

регионов с высокой долговой нагрузкой в обмен на более жесткие бюджетные 

обязательства и повышенный контроль. 

Наблюдается увеличение числа изменений прогнозов на «негативные» 

вслед за снижением темпов роста экономики. С марта 2013 г. количество 

эмитентов с негативными прогнозами выросло с 2 до 11. Стоит иметь в виду, что 

пересмотр агентством прогноза по рейтингам пяти субфедеральных образований 

(Москва, Санкт-Петербург, Тюменская область, ХМАО, Республика Татарстан) на 

«негативный» носит скорее технический характер и отражает действия в 

отношении суверенного рейтинга. Но даже без учета этих регионов количество 

регионов с негативными прогнозами увеличилось с 2 до 6. 

Тем не менее большинство прогнозов от Fitch остаются стабильными, 

основная часть рейтингов сосредоточена в интервале «ВВ-/ВВ+». 

В ближайшем будущем, при отсутствии более жестких санкций и/или более 

драматического развития ситуации, Fitch не ожидает масштабных понижений 

рейтингов. 

Влияние ситуации на Украине в отношении отдельных регионов не 

отмечается, возможный негативный эффект в основном видится косвенным – как 

результат потенциальной экономической стагнации. 

Риски и поддерживающие рейтинги факторы остаются такими же, как и в 

прошлом году. Среди рисков отмечается опережающий рост текущих расходов, 

ухудшение операционных показателей, волатильность доходов бюджетов 

(особенно налоговых), риски рефинансирования по коротким обязательствам и 

отсутствие долгосрочного бюджетного планирования, слабая связь долговой и 

инвестиционной политики, недофинансирование инфраструктуры. 

Поддерживающими факторами выступают улучшение операционных показателей, 

сохранение управляемой долговой политики вкупе с удлинением долгового 

портфеля, повышение качества бюджетного планирования. 
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