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�
Экономико-политическая ситуация в ожидании новых кризисов





�
Развитие событий на протяжении декабря - января выявило процесс формирования комплекса новых политических проблем, которые на протяжении предстоящих месяцев будут существенными с точки зрения формирования и осуществления экономического курса. От них будет зависеть как возможность начала экономического роста, так и контуры политической системы России.


Уже в настоящее время в России резко обостряется лоббизм, причем двоякого рода - направленный на трансформацию концепции экономической политики и на получение индивидуальный льгот. Такая ситуация вообще характерна для периода постстабилизационной депрессии, когда жесткая денежная политика при отсутствии роста оказывается особенно болезненной как для экономических агентов, так и для населения. В результате наблюдается быстрое нарастание требований смягчения денежной политики и введения защитных мер против конкуренции иностранных производителей. С подобными требованиями и инициативами за последние два месяца выступили не только законодатели (прежде всего Совет Федерации) и организации товаропроизводителей, что было бы более или менее естественно, но и некоторые члены Правительства (включая А.Большакова). Естественно, не ослабевает и поток требований о предоставлении разного рода индивидуальных льгот.


Главным полем экономико-политической борьбы стал, естественно, федеральный бюджет. Принятие бюджета Государственной Думой, с одной стороны, выявило наличие устойчивого проправительственного блока, состоящего из коммунистов и жириновцев, не заинтересованных в дестабилизации политической ситуации, чреватой новыми парламентскими выборами. Тем самым можно говорить о постепенном формировании некоторого консенсуса среди основных политических элит страны. Причем за пределами этого консенсуса, судя по бюджетным голосованиям, оказываются последовательно демократические силы - как левые (“Яблоко”), так и правые (Демвыбор России). Одновременно левые и националисты пытаются нейтрализовать свое согласие с исполнительной властью резкими нападками на Б.Ельцина.


С другой стороны, принятый Думой бюджет сам по себе станет источником хозяйственно-политической напряженности. Бюджет заведомо невыполним, что делает неизбежными острые политические кризисы уже в ближайшее время. Он невыполним и по заложенным в него доходным позициям, и по расходам. Более того, внесенные в бюджет поправки в ходе согласования в Думе и консультаций в Совете Федерации способствовали заметному ухудшению проекта, внесенного осенью Правительством.


В связи с прохождением бюджета Президенту в ближайший месяц предстоит сделать принципиальной важности выбор. Вступление бюджета в силу будет означать выбор в пользу продолжения ситуации перманентного кризиса, когда неизбежное хроническое невыполнение бюджета будет сопровождаться балансированием исполнительной власти на грани политической стабильности с неизбежным падением ее популярности во всех слоях общества. Перспектива любых выборов будет тогда в пользу оппозиции.


Другой вариант связан с наложением на закон о бюджете вето. Последнее будет означаться отставку Правительства или по крайней мере Министра финансов, но оставит главе государства довольно широкое поле для политического маневра. В таком случае надо будет немедленно сформировать более целостный Кабинет (“правительство команды” вместо “коалиционного правительства”) и приступить к осуществлению ключевых на сегодняшний день реформ - военной и социальной (особенно жилищной).


Судя по всему, болезнь Б.Ельцина становится постоянным фактором современной политической жизни России. В принципе Конституция 1993 года имеет достаточно сильные механизмы, позволяющие в нормальной ситуации управлять страной без сколько-нибудь заметного вмешательства Президента. Однако нынешняя обстановка требует постоянного принятия ответственных политических решений, ответственность за которые в отсутствие Президента никто не решается брать на себя. Отсюда высокая вероятность выбора властью эволюционно-кризисного варианта развития событий, основанного на утвержденном, но нереализуемом бюджете. Все это не только оборачивает потерей темпа реформ, но и приводит к неуклонной потере популярности главы Кабинета с соответствующими последствиями в случае возникновения ситуации досрочных выборов.


В.Мау


�
Первый месяц нового года - проблемы внутренней политики России. �(Результаты опроса экспертов в январе 1997 )





�
Основная тенденция первого месяца года,  согласно  оценкам экспертов,  заключается в "нарастании скрытой напряженности" , в "наращивании,  - по словам И.Пантина,- скрытой  дестабилизации".  Как отметил И.Клямкин, в январе происходило "накопление кризисных явлений".  Во многом это связано с  тем,  что "Пришло осознание того, что Президент видимо долго не сможет держать вожжи управления страной в полную силу" (С.Благоволин).  Поэтому наметилась тенденция к изменению всего политического контекста, к изменению расклада политических  сил.


Из наиболее значимых событии эксперты называли чаще всего два события: болезнь Президента ( в качестве самого важного события января она указывалась более чем половиной  экспертов)  и  выборы  в  Чечне.  При этом, многие эксперты отмечали, что болезнь Президента - более чем просто болезнь, так как речь идет об изменении всего политического климата.


Оценка общей политической ситуации была достаточно  однородной -  почти все эксперты  определили ее как "напряженную", причем двое (один политик,  один журналист) назвали ее "критической". В то же время два эксперта (один политолог, один журналист) считали, что политическая ситуация может быть квалифицирована как  "в целом спокойная,  хотя есть проблемы",  хотя, как отметил один из них, такая оценка может быть дана только с учетом того, что это спокойствие - внешнее, а оно обманчиво.


Что касается общей экономической ситуации, то она, расценивается большинством экспертов менее оптимистически,  чем политическая. В подавляющем большинстве случаев она была названа "напряженной" или "напряженной с элементами критической".


Новым в опросе этого месяца можно считать то,  что только трое   из  всех экспертов оценили  курс  правительства  как "частично верный". Напомним,  что в предыдущие месяцы эти же эксперты  зачастую  называли курс не только "частично верным", но и "в целом правильным". Таким образом, в январе отношение экспертов к  курсу Правительства было более критичным , чем раньше.  Так, двенадцать из пятнадцати отметили,  что Правительством  "допускаются  серьезные ошибки,  просчеты". Одной из серьезных ошибок является, по мнению Э.Воробьева то, что совершенно отсутствует гласность,  что общество не знает, какие решения и каким образом принимаются в правительственных кругах. Все были согласны с утверждением,  что Правительство вообще отличается  крайней  пассивностью.  Были  и  более критические оценки,  присущие в основном  экспертам  из  журналистов.


Новым было  также  и  то,  что  подавляющее   большинство экспертов считает,  что январь продемонстрировал общее ухудшение ситуации. Во всяком случае,  как сказал один из экпертов, "признаков стабилизации  не  заметно"(Э.Воробьев).  Из  всех опрошенных только один эксперт из политиков считал,  что можно говорить о развитии тенденции к стабилизации (А.Починок). 


В определенном смысле новым результатом январского опроса оказалось и то, что только один из всех экспертов считает, что степень  управляемости общей политической и экономической ситуацией со стороны государственной власти является  "высокой". Все остальные эксперты высказали мнение о том, что степень управляемости ситуацией либо "невысокая",  либо что "ситуация неуправляема".


Кто из политиков в наибольшей степени влияет  на  политическую ситуацию?  В качестве таковых эксперты назвали Ельцина, Чубайса и Черномырдина.  Многие отметили  также  рост  политического веса Лужкова. Назывались также Зюганов и Лебедь. Впервые был упомянут один раз Строев и один раз Примаков.


Т.Коваль


�
Состояние государственного бюджета.


Таблица 1. Исполнение республиканского бюджета России за 1995 - январь-сентябрь 1996 года (в % ВВП)�
�
�
1995 год�
I квартал�
I полугодие�
1.08.96 �
1.09.96�
1.10.96�
1.11.96�
1.12.96�
1996 год*�
�
Доходы�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
Налог на прибыль�
2,47�
1,11�
1,34�
1,34�
1,36�
1,32�
1,29�
1,31�
1,36�
�
Подоходный налог�
0,2�
0,21�
0,22�
0,22�
0,23�
0,23�
0,23�
0,22�
0,22�
�
Налог на добавленную стоимость, спецналог и акцизы�
5,81�
4,64�
4,71�
5,06�
5,44�
5,57�
5,64�
5,88�
6,24�
�
Налоги на внешнюю торговлю и внешнеэкономические операции�
1,46�
1,33�
1,29�
1,18�
1,16�
1,10�
1,07�
1,03�
1,01�
�
Прочие налоги, сборы и платежи�
0,34�
0,15�
0,17�
0,18�
0,21�
0,20�
0,29�
0,25�
0,38�
�
Итого налогов и платежей�
10,28�
7,44�
7,73�
7,98�
8,40�
8,42�
8,45�
8,69�
9,21�
�
Неналоговые доходы�
3,4�
1,69�
2,23�
2,94�
2,83�
2,68�
2,58�
2,49�
2,46�
�
Всего доходы�
13,68�
9,86�
10,79�
10,92�
11,2�
11,1�
11,03�
11,18�
11,67�
�
Расходы�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
Государственное управление�
0,27�
0,33�
0,33�
0,33�
0,28�
0,26�
0,25�
0,24�
0,24�
�
Международная деятельность�
1,3�
0,62�
0,68�
0,69�
0,70�
0,88�
0,93�
0,90�
1,10�
�
Национальная оборона и правоохранительная деятельность�
4,03�
3,6�
4,03�
3,97�
4,10�
4,0�
3,89�
3,83�
4,03�
�
Фундаментальные исследования �
0,29�
0,26�
0,28�
0,28�
0,28�
0,28�
0,29�
0,27�
0,29�
�
Услуги народному хозяйству�
2,18�
1,46�
1,61�
1,53�
1,61�
1,51�
1,52�
1,56�
1,80�
�
Социальные услуги�
1,12�
1,19�
1,51�
1,40�
1,32�
1,25�
1,22�
1,20�
1,21�
�
Обслуживание государственного долга�
1,5�
1,54�
2,09�
2,07�
2,04�
1,93�
1,89�
1,85�
1,77�
�
Помощь другим уровням власти�
1,76�
1,66�
1,45�
1,44�
1,53�
1,55�
1,57�
1,74�
1,98�
�
Прочие расходы�
2,79�
1,38�
1,7�
1,95�
2,02�
1,93�
1,81�
1,87�
1,84�
�
Итого расходов�
15,24�
12,04�
13,68�
13,66�
13,88�
13,59�
13,37�
13,46�
14,26�
�
Ссуды за вычетом погашений�
1,37�
1,19�
1,13�
1,33�
1,57�
1,23�
1,14�
0,99�
1,05�
�
Расходы и ссуды за вычетом погашений�
16,61�
13,24�
14,81�
14,99�
15,45�
14,82�
14,51�
14,44�
15,31�
�
Справочно: ВВП (трлн. руб.)�
1659,2�
508�
1066�
1260�
1403�
1609�
1819�
2031�
2256�
�
* Предварительные данные





�
Согласно предварительным данным об исполнении федерального бюджета в 1996 году, Правительству удалось удержать дефицит в рамках (см. таблицы 1 и 2), установленных законом, несмотря на увеличение величины расходов и ссуд в декабре (почти на 1%), благодаря некоторому запасу, созданному в течении последних месяцев. Доходная часть бюджета, таким образом, была выполнена на 76%, в том числе налоговые доходы составили 74% от плана. 


По итогам года уровень вторичного дефицита, включающий обслуживание ГКО и ОФЗ, составил 7,5% ВВП. По-видимому, в дальнейшем стоимость обслуживания государственного внутреннего долга несколько снизится ввиду, успешно проводимой политикой снижения доходности государственных ценных бумаг и увеличением их дюрации. 


�
Таблица 2. Дефицит  федерального бюджета в 1996 году. �
�
�
1.02.96�
1.03.96�
1.04.96�
1.05.96�
1.06.96 �
1.07.96 �
1.08.96 �
1.09.96�
1.10.96�
1.11.96�
1.12.96�
1996*�
�
Дефицит бюджета�
1,48�
2,8�
3,37�
4,35�
4,32�
4,01�
4,07�
4,23�
3,71�
3,48�
3,26�
3,64�
�
Общее финансирование, в том числе�
1,48�
2,8�
3,37�
4,35�
4,32�
4,01�
4,07�
4,23�
3,71�
3,48�
3,26�
3,64�
�
     внутреннее финансирование�
0,57�
1,69�
2,34�
2,34�
2,38�
2,19�
2,25�
2,61�
2,34�
2,11�
1,76�
2,08�
�
     внешнее финансирование�
0,91�
1,12�
1,03�
2,01�
1,94�
1,82�
1,82�
1,62�
1,4�
1,37�
1,50�
1,56�
�
Вторичный дефицит**�
3,4�
4,8�
5,6�
6,7�
6,5�
6,1�
6,1�
6,5�
6,2�
7,1�
6,2�
7,5***�
�
* Предварительные данные


** Оценка с учетом обслуживания ГКО


** Оценка с учетом обслуживания ГКО и ОФЗ


�





�
Динамика расходов и доходов консолидированного бюджета представлена на рисунке 1. Динамика дефицита за второе полугодие 1996 г (после президентских выборов) не претерпевала особых изменений и темпы падения его величины колебались между 5-10% ежемесячно. Это объясняется относительно стабильной динамикой дефицита местных бюджетов (см. таблицу 3) на фоне снижения дефицита федерального. 


В таблице 3 представлены данные об исполнении местных бюджетов. Уровень перераспределения бюджетных ресурсов, как видно, весьма значителен (около 15% доходов местных бюджетов). Кроме того, финансирование местных бюджетов включает в себя бюджетные ссуды из федерального бюджета, составляющие около 40% дефицита (0,3% ВВП).


Несмотря на все усилия различных государственных органов, включая ВЧК по неплатежам, уровень недоимок в федеральный бюджет не снижается, а наоборот подвержен росту. В итоге за 1996 год реальные (в ценах декабря 1995 года) недоимки выросли на 53%. При этом около 11% всей величины недоимок составляют отсроченные, в соответствии с Указами Президента №65 (от 19.01.95), по оборонным предприятиям № 688, по решению Минфина, а также в соотвтетствии с порядком резервирования средств на выплату зарплаты, платежи.


�
Таблица 3. Доходы, расходы и дефицит местных бюджетов в 1996 году (% ВВП)�
�
�
I�
II�
III�
IV�
V�
VI�
VII�
VIII�
IX�
X�
XI�
�
Доходы в т.ч.:�
8,9�
10,8�
11,6�
12,5�
12,7�
12,6�
12,7�
13,3�
13,2�
13,2�
13,4�
�
- безвозмездыне перeчисления от других уровней власти�
0,2�
1,2�
1,7�
1,5�
1,5�
1,4�
1,4�
1,5�
1,5�
1,6�
1,7�
�
Расходы�
9,7�
11,7�
12,7�
13,8�
14,0�
14,1�
13,9�
14,5�
14,2�
14,1�
14,2�
�
Дефицит�
0,7�
0,9�
1,1�
1,3�
1,2�
1,5�
1,2�
1,2�
1,0�
0,9�
0,8�
�
�


 С.Баткибеков


Денежно-кредитная политика





�
В декабре 1996 года индекс потребительских цен увеличился на 1,4%, или 18,2% в годовом исчислении. В начале 1997 года, как и предсказывалось, темпы роста потребительских цен ускорились. По предварительным оценкам, рост цен в январе составит 2,2 – 2,6% (29,8 – 36,1% в год). Однако к концу первого квартала ожидается некоторое снижение темпов инфляции до 1,2 – 1,7% в месяц.


�
График 1.


�


�
С.А. Архипов, С.М. Дробышевский.


Финансовые рынки





�
Рынок ГКО-ОФЗ. Ситуация на рынке государственных ценных бумаг в декабре 1996 – январе 1997 года характеризовалась стабилизацией средневзвешенной доходности на уровне 3 – 4% в месяц по эффективной ставке, что соответствует 35 – 40% годовых по минфиновской методике расчета (см. график 2). Это  позволило Центробанку РФ 16 января в очередной раз снизить ставку валютной доходности для нерезидентов с 13% до 12,5% годовых.


�
График 2.


�





�
Во второй половине декабря – январе наблюдалось некоторое снижение оборотов на вторичном рынке соответственно с 20 – 22 до 14 – 17 трлн. рублей в неделю. В значительной степени это объясняется уменьшением привлекательности сектора ГКО-ОФЗ в связи с ростом цен государственных ценных бумаг. Ожидается, что суммарный оборот рынка в январе сократится по сравнению с декабрем на 30 – 35% (см. таблицу 5).


Министерство финансов РФ в январе 1997 года провело 5 первичных аукционов по размещению ГКО и ОФЗ. На первых четырех аукционах было размещено 4 транша шестимесячных ГКО (серии № 22065, 22066, 22067, 22068) и доразмещено 1 транш ГКО серии № 22066 и 2 транша ОФЗ (серии № 24009 и 24010). Суммарное предложение облигаций со стороны Минфина РФ (39500 млрд. рублей) по-прежнему было ниже суммарного спроса со стороны инвесторов (47516 млрд. рублей). Избыточный спрос превысил 17% от всего объема поданных заявок. Общий объем размещенных государственных облигаций составил 30528 млрд. рублей при средней доходности к погашению 35,73% годовых. Таким образом, в январе на рынке ГКО-ОФЗ Минфин РФ привлек в федеральный бюджет более 25000 млрд. рублей.


Фондовый рынок. В начале 1997 года активность участников рынка корпоративных акций значительно выросла. После перерыва в торгах, связанного с праздниками, рынок привлек средства иностранных и отечественных инвесторов. Результатом этого стал рост котировок большинства акций (ценовой индекс стоимости рыночного портфеля� к 24 января вырос на 52,9%) и резкое увеличение объемов сделок по сравнению с ноябрем – декабрем 1996 года (см. график 3).


В феврале 1997 года рост котировок, скорее всего, замедлится, поскольку многие участники рынка будут фиксировать полученную прибыль, ожидая корректировки цен основных эмитентов после январского роста. Рыночные характеристики наиболее ликвидных в декабре 1996 – январе 1997 года акций приведены в таблице 4.


�
График 3.


�


Таблица 4. Характеристики фондового рынка за период 1.12.1996  –  24.1.1997.�
�
1) Ликвидность (отношение количества дней, в которые происходили сделки по бумаге, к числу дней за период): РАО ЕЭС России, ЛУКойл, Ростелеком, Сургутнефтегаз, Сургутнефтегаз (привилегир.) – 1,0, Мосэнерго, Норильский никель, РАО ЕЭС России (привилегированные) – 0,974.�
2) Наиболее доходные акции* (доходность за период 1.12.1996  –  24.1.1997.): Индекс рынка –  64,19%, Иркутскэнерго – 138,22% (0,947), РАО ЕЭС России (привилег.) – 110,21% (0,974), Пурнефтегаз (привилег.) – 107,51% (0,605), РАО ЕЭС России – 101,80% (1,0), Мегионнефтегаз (привилег.) – 97,90% (0,737).�
�
3) Акции с наименьшим риском (показатель бета)*: Рыночный риск – 214,30%, Татнефть – 0,083 (0,658), КамАЗ – 0,431 (0,605), Северский трубный завод  – 0,441 (0,500), Мегионнефтегаз(привилег.) – 0,534 (0,500), Новосибирскэнерго – 0,545 (0,500).�
4) Наиболее недооцененные акции (показатель альфа)*: Татнефть – 0,012 (0,658), Пурнефтегаз –  0,009 (0,658), Мегионнефтегаз (привилег.) – 0,008 (0,737), РАО ЕЭС России  – 0,006 (1,0), Мегионнефтегаз – 0,005 (0,763).�
�
5) Акции с наибольшим уникальным риском (низкие значения показателя R-квадрат)*: Татнефть – 0,416% (0,658), Новосибирскэнерго – 5,197% (0,500), Свердловэнерго – 6,611% (0,553), Мегионнефтегаз (привилег.) – 8,362% (0,737), Томскнефть – 11,159% (0,579).�
6) Акции с наименьшим уникальным риском (высокие значения показателя R-квадрат)*: ЛУКойл – 48,290% (1,0), Иркутскэнерго – 51,156% (0,947), Норильский никель – 51,347% (0,974), Мосэнерго – 62,196%  (0,974), РАО ЕЭС России – 66,327% (1,0).�
�
7) Акции, обеспечившие наибольшую долю оборота* РАО ЕЭС России – 14,738% (1,0), Сургутнефтегаз – 14,353% (1,0), Мосэнерго – 8,329% (0,974), ЛУКойл – 7,878% (1,0), Ростелеком – 7,710% (1,0).�
�
* в скобках показано значение коэффициента ликвидности





�
Рынок межбанковских кредитов. Во второй половине декабря 1996 – первой половине января 1997 года процентные ставки на рынке межбанковских кредитов стабилизировались на уровне 25 – 30% годовых (см. график 4), а ставка INSTAR по однодневным кредитам снизилась до 8 – 10% годовых.


К концу января 1997 года наметилась тенденция к некоторому росту ставок  по кредитам на все сроки (до 30 – 40% в год). Причиной этого, по-видимому, стал рост объемов привлечения рублевых средств для участия в аукционах по ГКО-ОФЗ после перерыва, связанного с новогодними и рождественскими праздниками.


Брутто-оборот межбанковского кредитного рынка в декабре 1996 года составил 48,01 трлн. рублей. По нашим оценкам, в январе 1997 года брутто-оборот рынка не превысит 45 трлн. рублей. При этом доля однодневных кредитов сохранится на уровне 74 – 75% от общего объема сделок за месяц (см. график 5).


�
График 4.


�


График 5.


�





�
Валютный рынок. Темпы снижения официального обменного курса рубля по отношению к доллару США в январе 1997 года немного выросли. Если в декабре 1996 года официальный курс доллара увеличился с 5508 до 5560 руб./$, что соответствует 0,94% за месяц, или 11,9% за год, то в январе 1997 года ожидается, что рубль обесценится на 1,28% (до 5631 руб./$). Курс доллара на ММВБ вырос в декабре с 5510 до 5554 руб./$ (на 0,8%), а на межбанковском рынке – с 5516 до 5570 руб./$ (на 0,98%). В январе, по нашим оценкам, биржевой курс рубля снизится до 5633 руб./$ (на 1,43%), средний курс межбанковского валютного рынка – до 5635 руб./$ (на 1,17%). Изменение официального обменного, биржевого (ММВБ) и среднего межбанковского курсов доллара США в декабре 1996 – январе 1997 года показана на графике 6. Официальный обменный курс рубля по отношению к немецкой марке увеличился в декабре с 3597 до 3576 руб./DM, т.е. на 0,58% за месяц, или 6,8% в годовом исчислении. Ожидается, что к концу января официальный курс немецкой марки составит 3430 руб./DM. Различия в динамике курсов спот “рубль-доллар” и “рубль-марка” вызваны, в первую очередь, изменением соотношения двух валют на мировых рынках.


В декабре 1996 года брутто-оборот биржевого валютного рынка по доллару США и немецкой марке составил соответственно 1193 и 130 млрд. рублей. По нашим оценкам, в январе 1997 года произойдет увеличение объемов биржевой торговли по данным валютам до 1400 и 200 млрд. рублей.


�






График 6.


�


Таблица 5. Индикаторы финансовых рынков.�
�
месяц�
сентябрь�
октябрь�
ноябрь�
декабрь�
январь*�
�
месячная инфляция�
0,3%�
1,2%�
1,9%�
1,0 – 1,5%�
2,2 – 2,6%�
�
расчетная годовая инфляция по тенденции данного месяца�
3,7%�
15,4%�
25,3%�
12,7 – 19,6%�
29,8 – 36,1%�
�
ставка рефинансирования ЦБ РФ�
80%�
60%�
60%�
48%�
48%�
�
процент. ставка по вкладам (1 мес.) в Сбербанк Москвы (кон. мес.):�
48%�
48%�
30%�
30%�
30%�
�
аукционная ставка по ГКО (на конец месяца)�
94,00%�
58,46%�
38,1%�
32,59%�
32%�
�
аукционная ставка по ОФЗ (на конец месяца)�
91,07%�
90,03%�
43,81%�
37,84%�
51,21%�
�
аукционная ставка по ОГСЗ (на конец месяца)�
75,66%�
77,88%�
52,7%�
52,7%�
52,70%�
�
доходность к погашению выпусков ГКО (% в год) со сроками:�
�
�
�
�
�
�
менее 1 месяца�
41,3%�
36,5%�
35,36%�
28%�
30%�
�
1-3 месяца�
51,9%�
47,4%�
41,88%�
37%�
33%�
�
3-6 месяцев�
68,1%�
60,9%�
53,49%�
39%�
35%�
�
средняя ставка по всем выпускам�
60,9%�
54,1%�
48,4%�
37,5%�
34%�
�
доходность ОФЗ (% в год) к погашению�
�
�
�
�
�
�
3-я серия�
78,47%�
59,18%�
34,46%�
36,83%�
36,81%�
�
4-я серия�
79,86%�
61,37%�
34,99%�
37,38%�
38,71%�
�
5-я серия�
525,09%�
75,79%�
37,94%�
54,44%�
78,72%�
�
6-я серия�
221,01%�
565,52%�
52,54%�
74,35%�
69,05%�
�
7-я серия�
148,22%�
138,70%�
186,58%�
73,06%�
68,37%�
�
8-я серия�
392,05%�
89,73%�
69,85%�
140,48%�
179,03%�
�
9-я серия�
–�
89,01%�
69,58%�
119,34%�
140,03%�
�
10-я серия�
–�
–�
–�
44,13%�
35,53%�
�
оборот рынка ГКО/ОФЗ за месяц (млрд. руб.)�
64285�
77842�
77155�
85000�
60000�
�
суммарный объем ГКО/ОФЗ в обращении (трлн.руб.)�
197,5�
214,9�
227,8�
237,1�
250�
�
номинальный прирост объема ГКО/ОФЗ в обращении к предыдущему месяцу�
5%�
8,8%�
6%�
5,4%�
5,4%�
�
расчетная ставка МБК-INSTAR (% в год на кон. мес.) по кредитам на:�
�
�
�
�
�
�
1 день�
53,39%�
43,83%�
18,1%�
25%�
30%�
�
1 неделю�
52,36%�
41,33%�
30,78%�
37%�
25%�
�
2 недели�
48,96%�
39,67%�
35,26%�
35%�
32%�
�
1 месяц�
48,05%�
39,40%�
39,06%�
40%�
45%�
�
оборот рынка МБК за месяц (млрд. руб.)�
32360�
37254�
38155�
40000�
45000�
�
эффективная доходность облигаций ВЭБ, USD:�
�
�
�
�
�
�
3-й транш�
13,4%�
11,8%�
10,6%�
10,6%�
10,5%�
�
4-й транш�
14,6%�
13,2%�
11,8%�
12%�
12,0%�
�
5-й транш�
15,3%�
13,5%�
12,4%�
12,5%�
12,6%�
�
6-й транш�
14,9%�
13,4%�
12,3%�
12,4%�
12,5%�
�
7-й транш�
15,0%�
13,5%�
12,5%�
12,7%�
12,8%�
�
курс  USD на конец месяца на ММВБ (руб.)�
5396�
5455�
5508�
5560�
5631�
�
курс DM на конец месяца на ММВБ (руб.)�
3538�
3609�
3597�
3585�
3430�
�
средний темп роста курса USD за месяц по тенденции (% в год)�
11,3%�
12,9%�
12,3%�
11,9%�
16,4%�
�
средний темп роста курса DM за месяц по тенденции (% в год)�
-13,2%�
2,0%�
-3,9%�
-5,5%�
–39,4%�
�
суммарный брутто-оборот по USD и DM на ММВБ за месяц (млрд.руб.)�
1175�
822�
719�
1323�
1600�
�
оборот фондового рынка в РТС за месяц (млн. долларов США):�
292,24�
483,35�
183,983�
92,47�
850�
�
средняя доходность фондового рынка в РТС (% годовых):�
-13,5%�
15,8%�
-12,5%�
7,71%�
55%�
�
риск рыночного портфеля в РТС:�
12,26%�
59,7%�
60,56%�
34,39%�
295%�
�
*/ Оценка


Архипов С.А., Дробышевский С.М.


Инвестиционные процессы в 1997 году





�
По прогнозу Минэкономики РФ,  общий объем инвестиций за счет всех источников финансирования на 1997 год составит  425-430 трлн. рублей или 15,7-16% ВВП. В производственную сферу предполагается направить 234-237 трлн. рублей, или 99-96% к предыдущему году. Темп роста капитальных вложений на развитие непроизводственной сферы в 1997 году составит 102-100% к уровню 1996 года.      


В условиях жестких финансовых ограничений  государственные инвестиции на 1997 год установлены в сумме 25 трлн. рублей, что составляет 62% к уровню бюджетных назначений 1996 года. Затраты на реализацию Федеральной адресной инвестиционной программы 1997 года составят всего 17 трлн. рублей, или 47% к уровню 1996 года.


Размещение централизованных инвестиционных ресурсов, выделяемых из федерального бюджета по объектам производственного назначения, будет проводить на конкурной основе. Государственные инвестиции на реализацию быстроокупаемых конкурсных инвестиционных проектов составят 1 трлн. рублей, или 27% к 1996 году, что не позволит создать достаточных условий для привлечения на инвестиционный рынок дополнительных средств частных инвесторов.


В общем объеме финансирования инвестиций в 1997 году  на долю собственных средств предприятий приходится примерно 60%. Доля амортизационных отчислений после переоценки основных фондов (на начало 1995 года)  возрастет и в 1997 году ожидается на уровне 38% общего объема инвестиций, а финансирование инвестиций за счет прибыли  - 22%.


 В общем объеме инвестиций в основной капитал за счет всех источников финансирования  в производственное строительство в 1997 году доля отраслей ТЭКа составит порядка 50 %, или 131 трлн.рублей.


Инвестиции в металлургическом комплексе в 1997 году предусматриваются на уровне 15,9 трлн. рублей, в том числе 1,3% за счет федерального бюджета. Победителям конкурса по размещению централизованных инвестиционных ресурсов в 1997 году будет оказана государственная поддержка в объеме 40-50 млрд. рублей..


В соответствии с федеральными целевыми программами в химико-лесной комплекс в 1997 году предусматривается направить капитальные вложения за счет всех источников финансирования в объеме 19,2 трлн. рублей, в том числе за счет собственных средств - 56,1%, привлеченных средств - 39,7%, средств федерального бюджета - 1,2 процента.При этом в соответствии с результатами инвестиционного конкурса предприятиям химико-лесного комплекса - победителям конкурса будет оказана государственная поддержка в объеме до 70 млрд. рублей.


Приоритетным направлением остается индивидуальное жилищное строительство на основе привлечения средств населения и заемных средств граждан  путем внедрения в практику предоставления гражданам, нуждающимся в улучшении жилищных условий, кредитов на приемлемых условиях, субсидий на строительство и приобретение жилья и других мер государственной поддержки, в частности, поддержки организации кредитования индивидуальных застройщиков в рамках федеральной целевой программы “Свой дом”. Общий объем  капитальных вложений на эти цели  составит  106,8 трлн. рублей; предполагается ввести 38 млн.кв.м общей площади жилых домов. 


О.Изряднова


�
Конъюнктура промышленности





�
По оценкам предприятий, интенсивность сокращения спроса снизилась в январе на 12 пунктов. Это подтвердило улучшение прогнозов, зарегистрированное декабрьским опросом. Но отрицательное значение баланса по-прежнему свидетельствует о сокращении платежеспособного спроса на промышленную продукцию. Улучшение динамики спроса отмечено во всех отраслях, кроме легкой и пищевой. Именно эти отрасли прогнозировали в декабре рост интенсивного свертывания спроса.


Оценки спроса остаются последние три месяца практически неизменными. В целом по промышленности только 6-7% предприятий удовлетворены объемом спроса на свою продукцию.


�


Несмотря на улучшение динамики спроса, баланс изменения производства снизился в январе на 7 пунктов и оказался худшим за последние 7 месяцев. Рост баланса зарегистрирован только в металлургии и пищевой промышленности. Самое интенсивное свертывание выпуска отмечено в стройиндустрии.


Третий квартал подряд в промышленности происхо	дит снижение объемов запасов готовой продукции. В январе баланс достиг -16%. Положительный баланс (рост запасов) зарегистрирован только в стройиндустрии. Самое интенсивное сокращение запасов отмечено в лесопромышленном комплексе (-43%) и пищевой отрасли (-32%).


Снижение объемов запасов улучшало их оценки. В декабре предприятия даже сообщили о недостатке запасов (отрицательный баланс). Но в январе, несмотря на замедление снижения спроса и ускорение спада производства, баланс вновь стал положительным (+1%). Излишки запасов зарегистрированы в стройиндустрии (+22%), черной металлургии (+20%) и нефтехимии (+4%). Недостаток запасов в легкой промышленности последние четыре месяца оцениваются балансами -35...-27%.


Рост отпускных цен в январе по сравнению с декабрем в целом по промышленности не изменился. Самое интенсивное увеличение цен отмечено в легкой (+24%) и пищевой (+26%) отраслях. Вновь стали снижаться цены в лесопромышленном комплексе (-14%).


Не менее половины предприятий считают свои мощности избыточными в связи с ожидаемым спросом. Отраслевые оценки колеблются от +79% (черная металлургия) и +73% (нефтехимия) до +21% (пищевая) и -9% (цветная металлургия).


Избыточная занятость в промышленности оценивается балансом +34%. Максимум отмечен в черной металлургии (+58%), минимум - в легкой и машиностроительных отраслях (+16%).


Только 20% предприятий оценили свое экономическое положение как критическое. Это минимум последних четырех кварталов. Наименее пессимистичными оказались в январе и прогнозы изменения экономического положения: 20% предприятий рассчитывают на его улучшение, 54% - на сохранение.


Прогнозы изменения производства улучшились с октября 1996 г. на 32 пункта. При этом январский рост составил 18 пунктов. Самые оптимистичные прогнозы зарегистрированы в нефтехимии (+38%) и черной металлургии (+37%). Отрицательный баланс (ожидания абсолютного снижения выпуска) отмечен только в цветной металлургии.


Прогнозы изменения отпускных цен последние четыре месяца находятся в пределах +20...+25%. Наиболее интенсивный рост цен в ближайшие месяцы возможен в машиностроении и нефтехимии (+28%), самый умеренный - в лесопромышленном комплексе (+1%).


Прогнозы изменения спроса улучшились за месяц на 14 пунктов и достигли абсолютного максимума с начала регистрации в апреле 1995 г. Абсолютное увеличение спроса (положительный баланс) прогнозируется во всех отраслях, кроме стройиндустрии.


С. Цухло


�
Положение в сфере образования в январе 1997 г.





�
В условиях отсутствия утвержденного государственного бюджета на 1997г. ситуация в сфере финансирования образования весьма схожа с положением в начале 1996 г.  13 января в 28 регионах России началась забастовка педагогов, вызванная несокращающейся задолженностью по заработной плате с осени прошлого года. Первоначально запланированная на четыре дня, эта акция практически перешла в бессрочную. В течение месяца к забастовке присоединились и другие регионы: в третьей декаде января акции протеста охватили уже 64 региона страны.


По разным оценкам, задолженность по заработной плате в сфере образования составляла к середине января от 6,4 до 7 трлн.руб. На заседании президиума Правительства РФ, прошедшем 16.01.97 и посвященном положению в сфере образования,  отмечалось, что значительная часть этой задолженности приходится на региональные бюджеты. Поскольку последние как в текущем, так и в прошлом году являются преимущественно дотационными, это перенесение ответственности с федерального уровня имеет формальный характер, отражая как низкий уровень собираемости налогов, так и недопустимо низкую дисциплину исполнения бюджетов всех уровней в части финансирования социально-культурной сферы в целом , и в частности - образования. Как отмечалось на этом заседании, средства на местах зачастую имеются, однако используются не по назначению, а справедливые требования работников бюджетной сферы переадресуются на федеральный уровень.


Характеристики обсуждаемого бюджета 1997 г., позволяют утверждать, что в текущем году финансирование сферы образования будет оставаться неудовлетворительным: в проект бюджета не заложены средства на покрытие долгов по заработной плате 1996 г.; не предусмотрена финансовая база для выполнения постановления Правительства РФ, еще в августе 1995г. предписавшего повышение в 1,34 раза окладов работников образования; не учтено финансирование повышения вдвое стипендий студентам, а также роста расходов на питание учащимся профессионально-технических училищ. 


И.А.Рождественская


�
Особенности забастовочного движения в январе.





�
В конце 1996 г. сумма бюджетной задолженности по оплате труда продолжала увеличиваться ( в декабре по сравнению с ноябрем возросла на 7%) . Это привело к тому, что с начала 1997 г. в России усилилась забастовочная “лихорадка”. Наибольшее количество забастовок отмечалось, как и ранее, в учреждениях образования  и на предприятиях угольной промышленности.


В стачках января 1997 г. появилось новаторство. Наемные работники теперь обходятся без помощи профсоюзов и проводят стачки самостоятельно. Профсоюзные лидеры характеризуют забастовки как стихийные. Например угледобытчики одной из самых крупных шахт в Европе - шахты “Воргашоргская” (в Воркуте)  отказались работать, так как не получают денег с августа 1996 г. Каждому их 4 тыс.работников на шахте администрация задалжала в среднем по 50 млн.рублей. Кроме воркутинцев стихийно бастуют шахты “Центральная” в Кузбассе и “Подмосковная” в Тульской области.


В текущем месяце были недовольны не только работники бюджетных организаций, но и частных предприятий. Так, объявили забастовку работницы волгоградской фабрики “Армина”. Вместо заработной платы они систематически получали своеобразный эквивалент “живых денег” - продукцию, которую производит предприятие. 


О.Залесова


�
Некоторые институциональные преобразования в 1996 г.: экспансия частного сектора и реформа собственности 





�
По данным Единого государственного регистра предприятий и организаций всех форм собственности и хозяйствования, число зарегистрированных субъектов (включая филиалы и обособленные подразделения), составило к октябрю 1996 г. 2 425 тысяч единиц, в том числе 1125 тысяч акционерных обществ и товариществ. За первые три квартала 1996 г. их число возросло на 7,8 %, в том числе акционерных обществ и товариществ - на 125,8 %. По формам собственности все зарегистрированные в России предприятия и организации распределяются в следующей пропорции:   в частной собственности - 67,0 % предприятий (включая корпорации с государственным участием), в государственной - 10,0 %, в муниципальной - 7,4 %, в собственности общественных объединений - 4,9 %.  Доля государственных и муниципальных предприятий стабильно сокращается. Распределение самостоятельных предприятий по отраслям экономики имеет в 1996 г. стабильный характер и выглядит следующим образом: торговля и общественное питание - 29,7 %, сельское хозяйство - 14,4 %, промышленность - 13,3 %, строительство - 11,0 %  предприятий.


По оценкам Госкомимущества РФ и Министерства экономики РФ,  доля в ВВП государственного сектора в 1994 г.  составляла 38 %, в 1996 - 23 %. Доля приватизированных предприятий (включая корпорации с долей государства)  соответственно 37% и 39%,  доля изначально частных предпритий - соответственно 25 и 38 %.  Для понимания незначительной динамики доли приватизированных предприятий следует учесть тот факт, что к концу 1994 г. практически все крупнейшие российские предприятия преобразовались в АО, поэтому  доля корпоративного сектора в ВНП не могла весомо измениться в 1995-1996 гг.


Таким образом,  независимо от политической конъюнктуры наблюдается  достаточно последовательный процесс развития и экспансии частного сектора экономики. При этом  в 1995-1996 гг.  в значительной мере  дальнейший рост частного сектора был обусловлен не приватизационными мерами, а появлением изначально частных предприятий и организаций. 


Непосредственно в сфере приватизации можно говорить о трансформации единой приватизационной политики в: (а)  по сути спонтанный процесс “остаточной приватизации”; (б) использование  приватизационных инструментов для привлечения политических союзников среди региональной элиты и крупнейших финансовых группировок. 


Наиболее важной чертой приватизации 1995-1996 гг. является ее использование (или попытка использования) как метода  получения “быстрых” денег для бюджета. Приоритет этой краткосрочной тактической задачи приватизации обусловливает очевидную упущенную выгоду для государства в долгосрочном плане.  Одновременно подлинные цели “денежной приватизации”- инвестиции в предприятия и структурная перестройка - вновь уходят на второй план.


Реальный приватизационный процесс в 1996 г. характеризовался относительно низкими темпами, по крайней мере  по  количеству вновь приватизируемых предприятий. Как и в 1995 г. (залоговые аукционы конца года), только в конце  1996 г. в правительстве активизировались попытки   с помощью приватизации (квази-приватизации) ослабить нарастающие бюджетные трудности. В частности, достаточно безрезультатно рассматривались те или иные варианты продажи пакетов акций ряда крупнейших предприятий на международных торгах, выпуска еврооблигаций, конвертируемых облигаций, ADR и другие.  Очевидная проблема состоит в том, что любая продажа международного уровня занимает значительное время, поэтому даже при потенциально успешных сделках бюджетные проблемы 1996 г. не могут быть решены таким образом.


Несмотря на фактический провал государственной приватизационной политики 1995-1996 гг., импульс, переданный микроуровню в ходе массовой и по сути внеэкономической реформы собственности 1992-1994 гг., дает все более позитивный среднесрочный эффект в 1995-1996 гг. В этой связи интересны данные опроса  Леонтьевского центра (Санкт-Петербург),  в разработке методики которого автор принимал участие. Эти данные позволяют - при всей условности итогов  любого опроса - говорить о более высоком уровне эффективности деятельности приватизированных предприятий в промышленности России (таблица 6). При этом прослеживаются следующие закономерности: (1) “глубокоприватизированные предприятия” эффективнее “среднеприватизи-рованных”, а обе группы приватизированных предприятий эффективнее государственных предприятий; (2) показатели эффективности предприятий, приватизированных в 1993 г., выше, чем у предприятий, которые были вовлечены в этот процесс позднее. 


Приведенные в таблице 6 данные вполне сопоставимы с имеющимися данными обследований Федерального управления по делам о несостоятельности (банкротстве) -  ФУДН и его региональных отделений. Так, результаты обследований неплатежеспособных предприятий дают следующую картину: ситуация наиболее неблагоприятна на предприятиях  с долей федеральной собственности свыше 25 %.  В частности, из общего числа таких предприятий неплатежеспособными признано 24,98 % (июнь 1996 г.). Наибольшее число неплатежеспособных предприятий (43,27 %  из общего числа предприятий, включенных в перечень неплатежеспособных предприятий ФУДН) приходится на 5 отраслевых министерств: 12,93 %  предприятий Минсельхозпрода, 11,15 %  - Миноборонпрома, 9,67 % - Минтопэнерго, 5,06 % - Минтранса, 4,46 % - Госкомпрома.�  Понятно, что большинство из указанных предприятий относятся к тем, контрольные пакеты акций которых закреплены в федеральной собственности.


Эти данные со всей очевидностью свидетельствуют о  необходимости радикальной реформы всей системы управления имуществом (паями, акциями), которое остается в собственности государства. Более того,  в 1995-1996 г. наблюдалась устойчивая тенденция к росту числа пакетов акций (“золотых акций”), закрепляемых в федеральной собственности.� Целая серия таких рещений была принята на основе указов президента РФ по отдельным отраслям (машиностроение, атомная энергетика, воздушный транспорт). Правительство, безусловно, признает всю остроту и значимость проблемы. Вместе с тем  пока предпринимались лишь фрагментарные меры по реорганизации (точнее, квази-реорганизации) системы управления .





�
Таблица 6. Сравнение финансово-экономических интегральных показателей эффективности  государственных и приватизированных предприятий промышленности по отраслям за 1995 г.*


Наименование  отраслей�
Интегральный показатель эффективности�
�
�
Государственные предприятия�
Предприятия  (АО) 


с долей государст-


ва свыше 25 %�
Предприятия  (АО)


 с долей госу-


дарства менее 25 %�
�
1. Черная металлургия�
0.384�
0.644�
0.505�
�
2. Цветная металлургия�
0.534�
0.259�
0.726�
�
3. Химическая промышленность�
0.309�
0.533�
0.895�
�
4. Машиностроение�
0.128�
0.696�
0.922�
�
5. Строительные материалы�
0.178�
0.807�
0.775�
�
6. Легкая промышленность�
0.292�
0.461�
0.681�
�
7. Пищевая промышленность�
0.229�
0.488�
0.852�
�
8. Медицинская промышленность�
0.288�
нет данных�
0.727�
�
*  Фактическая выборка составила 2438 предприятий на базе Регистра Госкомстата РФ, в том числе: 575 государственных предприятий, 596 приватизированных предприятий с долей государства более 25 % и 1267  приватизированных предприятий с долей государства менее 25 %.  Интегральный показатель эффективности рассчитан на базе 4 показателей экономической эффективности (производительность труда, рентабельность продукции, фондоотдача, оборачиваемость оборотных средств) и 4 показателей финансового состояния (коэффициенты автономии, маневренности, обеспеченности собственными оборотными средствами и текущей ликвидности). Интегральный показатель вычислялся по каждой группе предприятий и оценивал данную группу по комплексу характеристик в целом. По своему смыслу интегральный показатель представляет собой достигнутый по данной группе уровень характеристик (индивидуальных показателей). Уровень каждого индивидуального показателя нормирован по сравниваемым группам предприятий от “0” до “1”: “0” - худшее значение среднего показателя, “1” - лучшее. Детальная методика расчета изложена в Приложении 2 к указанному ниже источнику.


            Источник: “Сравнительный анализ экономических результатов работы российских предприятий различных форм собственности”. Москва, Санкт-Петербург, Международный центр социально-экономических исследований “Леонтьевский центр”, 1996.


А.Радыгин


Внешняя торговля





�
В 1996 г. российский внешнеторговый оборот продолжал увеличиваться, хотя и не такими высокими темпами как в 1995 г. В январе-ноябре 1996 г. рост составил 6% по сравнению с соответствующим периодом 1995 г., аналогичный показатель прошлого года составлял 20%. Снижение темпов роста российского экспорта (9% против 20% в январе-ноябре 1995 г.) можно объяснить углубившимся в 1996 г. спадом производства, отсутствием позитивных изменений в товарной структуре, сохраняющей сырьевую направленность, неконкурентоспособностью большинства обрабатывающих отраслей. Импорт увеличился всего на 1%, это связано скорее всего насыщением российского рынка, ограниченного низким платежеспособным спросом. 


�
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�
Отличительной чертой внешнеторговой деятельности в 1996 г. стал опережающий рост товарооборота России со странами СНГ по сравнению со странами дальнего зарубежья.


17 января в Москве состоялось очередное заседание лидеров стран СНГ. Вновь одними из основных проблем стали проблемы Таможенного союза, в частности ограничение реэкспорта алкогольной продукции из Белоруссии, для чего Россия  ввела специальные акцизные марки. На заседании отмечалось, что на современном этапе развития Содружества превалирует стремление отдельных государств к решению экономических вопросов путем двусторонних, а не многосторонних соглашений. В то же время двусторонние соглашения не всегда корреспондируются с ранее принятыми в рамках СНГ решениями. Так, Белоруссия подписала в текущем году  новое торговое соглашение с Украиной, не поставив в известность своих партнеров по Таможенному союзу. 


С.Приходько, Н.Леонова, Н.Воловик
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� С этого выпуска ежемесячно будут публиковаться два индекса, характеризующие конъюнктуру фондового рынка (по результатам торогов в РТС). Во-первых, это индекс деловой активности, учитывающий изменение как цен торгуемых бумаг, так и объемов сделок по каждой бумаге. Во-вторых, это ценовой индекс фондового рынка, отражающий средневзвешенную по объемам реальных сделок в РТС доходность рыночного портфеля (1.01.1996 = 1). Оба индекса рассчитываются по всем акциям, торгующимся в РТС, независимо от их доли в общем объеме торгов и частоты совершения сделок. Такой подход основан на анализе результатов составления индексов в прошлом году по выборке акций, что приводило к значительным колебаниям показателя, связанным не с рыночной конъюнктурой, а с изменением состава базового пакета ценных бумаг.


� Минэкономики, 1996.  После реорганизации структуры исполнительной власти в августе 1996 г. ведомственная принадлежность многих предприятий изменилась. 


� В данном случае не идет речь о  непроданных пока пакетах акций, которые остаются в ведении  фондов имущества  только до соответствующих торгов по плану приватизации конкретного предприятия.
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