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Состояние государственного бюджета


Результаты исполнения федерального бюджета представлены в таблице 1.
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�
Таблица 1. Исполнение республиканского бюджета России (в % ВВП)�
�
�
1996 �
1.02.97�
1.03.97�
1.04.97�
1.05.97�
1.06.97�
1.07.97�
1.08.97�
1.09.97�
1.10.97�
1.11.97�
1.12.97�
�
Доходы�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
Налог на прибыль�
1,44�
0,59�
0,67�
0,88�
1,13�
1,30�
1,29�
1,16�
1,17�
1,11�
1,2�
1,13�
�
Подоходный налог�
0,23�
0,20�
0,20�
0,17�
0,12�
0,12�
0,10�
0,10�
0,09�
0,08�
0,08�
0,07�
�
Налог на добавленную стоимость, спецналог и акцизы�
6,74�
4,21�
4,57�
5,44�
6,30�
6,64�
6,28�
6,19�
6,06�
5,75�
5,8�
5,71�
�
Налоги на внешнюю торговлю и внешнеэкономические операции�
1,01�
0,55�
0,71�
0,83�
0,86�
0,88�
0,93�
0,94�
0,94�
0,95�
0,93�
0,97�
�
Прочие налоги, сборы и платежи�
0,28�
0,15�
0,37�
0,22�
0,23�
0,25�
0,14�
0,24�
0,25�
0,23�
0,18�
0,31�
�
Итого налогов и платежей�
9,70�
5,70�
6,52�
7,54�
8,64�
9,19�
8,74�
8,63�
8,26�
8,12�
8,16�
8,19�
�
Неналоговые доходы�
2,80�
1,59�
1,91�
1,35�
1,57�
1,54�
1,55�
1,71�
1,45�
2,49�
2,51�
2,62�
�
Всего доходы�
12,50�
7,29�
8,43�
9,22�
10,20�
10,73�
10,29�
10,34�
11,05�
10,61�
10,7�
10,81�
�
Расходы�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
Государственное управление�
0,24�
0,17�
0,18�
0,21�
0,21�
0,24�
0,24�
0,29�
0,32�
0,33�
0,38�
3,33�
�
Международная деятельность�
1,18�
0,36�
0,34�
0,60�
0,69�
0,69�
0,73�
0,71�
0,31�
0,29�
0,29�
0,29�
�
Национальная оборона и правоохранительная деятельность�
4,10�
2,92�
3,37�
4,46�
4,69�
4,91�
4,28�
4,31�
4,51�
4,44�
4,40�
4,39�
�
Фундаментальные исследования �
0,29�
0,05�
0,11�
0,23�
0,28�
0,31�
0,31�
0,36�
0,37�
0,34�
0,37�
0,33�
�
Услуги народному хозяйству�
1,84�
0,86�
0,89�
1,43�
1,53�
1,62�
1,47�
1,63�
1,78�
1,74�
1,78�
1,70�
�
Социальные услуги�
1,22�
0,52�
1,70�
2,19�
2,28�
2,36�
2,38�
2,30�
2,13�
1,95�
1,85�
1,73�
�
Обслуживание государственного долга�
1,51�
1,24�
1,32�
1,94�
1,85�
1,91�
1,74�
1,69�
1,69�
1,48�
1,38�
1,47�
�
Прочие расходы�
1,94�
2,88�
1,19�
1,66�
1,55�
2,04�
2,21�
2,32�
3,23�
3,12�
3,30�
3,25�
�
Итого расходов�
14,37�
8,42�
9,10�
12,72�
13,09�
14,08�
13,36�
13,61�
14,35�
13,68�
13,56�
13,52�
�
Ссуды за вычетом погашений�
1,04�
0,60�
0,94�
0,35�
0,80�
0,19�
1,03�
0,89�
0,71�
0,55�
0,49�
0,57�
�
Расходы и ссуды за вычетом погашений�
15,33�
9,02�
10,04�
13,07�
13,89�
14,28�
14,39�
14,51�
15,05�
14,24�
14,19�
14,08�
�
Дефицит бюджета�
2,83�
1,73�
1,61�
3,84�
3,69�
3,55�
4,10�
4,17�
3,90�
3,63�
3,56�
3,28�
�
Общее финансирование, в том числе�
2,83�
1,73�
1,61�
3,84�
3,69�
3,55�
4,10�
4,17�
3,90�
3,63�
3,56�
3,28�
�
     внутреннее финансирование�
1,36�
1,20�
0,38�
1,95�
1,84�
1,66�
1,48�
1,92�
1,79�
1,59�
1,56�
1,46�
�
     внешнее финансирование�
1,47�
0,52�
1,23�
1,89�
1,85�
1,89�
2,62�
2,26�
2,11�
2,04�
2,00�
1,82�
�
Справочно: ВВП (трлн. руб.)�
2256�
201�
401�
605�
812�
1019�
1226�
1454�
1640�
1933�
2173�
2420�
�



Таблица 2. Исполнение консолидированного бюджета России (в % ВВП)�
�
�
�
�
�
1996�
I�
II�
III�
IV�
V�
VI�
VII�
VIII�
IX�
X�
XI�
�
Налоги и платежи�
20,97�
12,99�
14,15�
16,07�
18,39�
19,70�
19,43�
19,73�
19,93�
19,33�
19,45�
19,60�
�
Неналоговые доходы�
2,83�
2,32�
2,65�
2,51�
2,43�
2,51�
2,64�
2,84�
3,64�
3,60�
3,79�
3,78�
�
Всего доходы�
24,9�
15,31�
16,80�
18,58�
20,82�
22,21�
22,07�
22,56�
23,67�
22,93�
23,24�
23,38�
�
Всего расходов и ссуд за вычетом погашений�
29,07�
18,22�
20,11�
23,50�
25,31�
26,21�
26,76�
27,20�
27,96�
26,91�
26,92�
29,96�
�
Дефицит бюджета�
4,17�
2,91�
3,31�
4,92�
4,49�
4,00�
4,69�
4,64�
4,29�
3,99�
3,68�
3,58�
�



�
Согласно окончательным данным по исполнению бюджета на 1 декабря произошло незначительное увеличение налоговых доходов. Как и в предыдущие месяцы общую величину доходов удалось увеличить лишь за счет увеличения неналоговых доходов. Исполнение расходов федерального бюджета при этом также снизилось, а величина дефицита сократилась.


Исполнение консолидированного бюджета представлено в Таблице 2.


В ноябре, как видно из Рисунка 1, произошло снижение величины задолженности по налоговым поступлениям в федеральный бюджет. Общая величина задолженности, таким образом, составила около 104 трлн. рублей.


Усилиями налоговых органов с начала года собрано около 70 трлн. руб.





�
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Баткибеков С.


Денежно-кредитная политика





�
Проводимая Центральным банком РФ в 1997 году денежно-кредитная политика и действия Правительства РФ по ограничению роста тарифов естественных монополий привели к значительному снижению уровня инфляции. В декабре 1997 года потребительские цены выросли на 1,0% или 12,68% в годовом исчислении. Таким образом, инфляция в 1997 году составила 11,0%, что существенно ниже прироста потребительских цен в 1995 и 1996 году, составившем, соответственно, 131,4% и 21,8% (см. рис 2).


�
Рисунок 2.


�


�
Некоторое повышение темпов роста потребительских цен, произошедшее в конце 1997 г., и ожидаемое в первом квартале 1998 г. вызвано, в основном, следующими причинами. Во-первых, проявилось действие сезонных факторов, усугубившихся проведением деноминации, связанной как с психологическим аспектом реакции определенной части населения, так и с техническим округлением мелких денежных сумм в большую сторону. Во-вторых, продолжающийся финансовый кризис, рост уровня процентных ставок и возросшее недоверие к курсовой политике ЦБ РФ вызвали рост инфляционных ожиданий и приостановили процесс дедолларизации российской экономики. В-третьих, достаточно высокие темпы роста денежной массы М2, наблюдавшиеся весной – летом 1997 года, стали оказывать воздействие на уровень цен лишь в конце 1997 – начале 1998 года (см. рисунок 3). В-четвертых, благодаря изменению с структуре таможенных пошлин с 1 февраля 1998 года подорожают импортные продукты питания. Очевидно, что это приведет к некоторому усилению инфляционных процессов. По нашим оценкам, в январе 1998 года инфляция составит 1,2 – 1,4%, что соответствует 15,4 – 18,2% в пересчете на год. В феврале – марте темп роста потребительских цен составит, соответственно, 1,1 – 1,3% и 0,8 – 1,1% или 14,0 – 16,8% и 10,0 – 14,0% в годовом исчислении. Следует отметить, что данный прогноз основан на предпосылке сохранения прежних ориентиров курсовой политики и заданных в Основных направлениях единой государственной денежно-кредитной политики на 1998 год темпов роста денежной массы М2.


�



Рисунок 3.
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�
Первые шесть месяцев 1997 года темпы роста денежной массы М2 были существенно выше темпов роста во втором полугодии (см. рисунок 3). Так, за первое полугодие 1997 г. средний месячный прирост денежного агрегата М2 составил 4,71%, а за первые пять месяцев второго полугодия в среднем денежная масса М2 уменьшалась на 1,01%. Сходная картина наблюдалась и по наличным деньгам М0: средний темп прироста с января по июнь включительно составил 3,54%, а с июля по ноябрь – всего 0,33%.
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Таблица 3.





1996 –1997 гг.�



М0


(на конец месяца)�



Денежная масса М2


(на конец месяца)�



Денежная база


(на конец месяца)�
Денежный мульти-пликатор�
�
�
трлн. руб.�
изм. в %�
трлн. руб.�
изм. в %�
трлн. руб.�
изм. в %�
М2/ДБ�
�
декабрь�
103,8�
8,35�
295,2�
4,57�
130,9�
4,72�
2,26�
�
январь�
96,3�
-7,23�
297,4�
0,75�
123,9�
-5,35�
2,40�
�
февраль�
102,0�
5,92�
307,6�
3,43�
130,2�
5,08�
2,36�
�
март�
105,2�
3,14�
315,0�
2,41�
136,3�
4,69�
2,31�
�
апрель�
115,2�
9,51�
328,4�
4,25�
145,7�
6,90�
2,25�
�
май�
120,4�
4,51�
339,4�
3,35�
148,2�
1,72�
2,29�
�
июнь�
136,8�
13,62�
363,8�
7,19�
167,0�
12,69�
2,18�
�
июль�
140,3�
2,56�
375,5�
3,22�
171,4�
2,63�
2,19�
�
август�
141,6�
0,93�
377,7�
0,59�
174,7�
1,93�
2,16�
�
сентябрь�
134,8�
-4,80�
376,2�
-0,40�
169,8�
-2,80�
2,22�
�
октябрь�
135,7�
0,67�
382,3�
1,62�
170,4�
0,35�
2,24�
�
ноябрь�
128,7�
-5,16�
371,1�
-2,92�
–�
–�
–�
�



Архипов С.А., Дробышевский С.М.


Финансовые рынки


�
Рынок ГКО-ОФЗ. В январе 1998 года на рынке государственных ценных бумаг произошли существенные изменения. Массовый отток средств нерезидентов с рынка в декабре 1997г. – январе 1998 г. способствовал значительному снижению валютных резервов ЦБ РФ, что поставило под сомнение твердость рубля, и соответственно повысило рискованность инвестиций в рублевые активы. В результате, Центральный банк был вынужден пойти на вторичное за последние два месяца повышение ставки рефинансирования (с 28 до 42%), имеющих целью снижение давления на рубль. Под общими пессимистическими настроениями и обострившейся ситуацией с ликвидностью, сброс бумаг был подхвачен и внутренними участниками рынка. По итогам месяца, доходность выпусков свыше трех месяцев возросла с 25 до 35 – 40% годовых за вычетом налога (или с 29 до 40 – 47% без учета налога). Дальнейшая ситуация на рынке ГКО-ОФЗ будет во многом диктоваться действиями ЦБ России как на вторичном рынке государственных бумаг, так и на валютном рынке. По нашим оценкам, в течения января 1998 года уровень средневзвешенной доходности будет находиться в пределах 37 – 42%.


Снижение спроса на бумаги отразилось и на первичном рынке. Дилеры на аукционах продолжали запрашивать все большую премию. Особенно это коснулось длинных серий, в результате чего эмитент, сохраняя жесткую позицию, вынужден был отказаться от размещения очередного транша ОФЗ-ПД № 25021. Таким образом, пришлось привлечь средства из бюджета в размере около 1 млрд. руб. для погашения выпуска 21081. Всего в январе 1998 г. Министерство финансов РФ провело 4 аукциона по первичному размещению государственных облигаций. На них было размещено 5 траншей ГКО (серии № 21106 – 21110) и один транш облигаций федерального займа с фиксированным купонным платежом (№ 25021). По результатам первых трех аукционов предложение новых бумаг со стороны Министерства финансов РФ составило 31,5 млрд. деноминированных рублей при заявленном спросе, равном 35,294 млрд. рублей. Всего было размещено бумаг на сумму 22,841 млрд. рублей при средней доходности к погашению 33,34% годовых. Выручка Минфина РФ достигла 18824 млн. рублей.





�
Рисунок 4.


�


�
Фондовый рынок. В декабре 1997 г. – январе 1998 г. российский фондовый рынок в очередной раз продемонстрировал высокий уровень ценовой нестабильности. Ожидавшаяся стабилизация экономической и финансовой ситуации в Азиатском регионе и пересмотр инвестиционных лимитов на Россию в наступающем году заставил многих инвесторов ожидать, так называемого, январского эффекта на рынке. Именно этим объяснялся тринадцати процентный рост индекса РТС-1 в конце декабря 1997 г.– начале января 1998 г (см. рисунок 5). Однако январского эффекта не было. Очередной виток кризиса в Азии разрушил ожидания многих инвесторов. Более того, в январе было целых два серьезных падения котировок российских ценных бумаг. Общее падение индекса РТС-1 с 6 октября 1997 года� составило 50,9%. Таким образом, российский фондовый рынок вышел на уровень января – февраля 1997 года.


Первый январский ценовой шок был, во многом, связан с внешними причинами: быстрая девальвация азиатских валют�, падение крупнейших азиатских и западных фондовых индексов. Второе падение цен в январе было вызвано, скорее, внутренними причинами. Быстрый темп роста официального обменного курса доллара США в начале года привел к росту форвардных котировок и существенным колебаниям уровня доходности на рынке государственного долга (см. раздел о валютном рынке и рынке ГКО-ОФЗ). Отсутствие каких-либо стабилизационных мер ЦБ РФ на открытом рынке в условиях достаточно широкого валютного коридора было негативно воспринято большинством иностранных инвесторов. Угроза дальнейшей быстрой девальвации российской валюты повысило оценку рискованности инвестиций в России, что привело к фиксации прибыли как на рынке государственного долга, так и на фондовом рынке. Получив заказы на продажу значительных клиентских пакетов и предвидя пробитие уровня поддержки рынка инвестиционные компании сами стремились продать ликвидные акции, тем самым, усилив кризис на рынке.


Напряженная ситуация на российских финансовых рынках не позволяет надеяться на какой-либо существенный рост котировок в течение ближайшего месяца. В этом контексте определенное беспокойство вызывает ожидаемый пересмотр для России международных рейтингов агентств Standard & Poors и Moody’s. Кроме того, в качестве факторов, способных оказать на отечественный фондовый рынок негативное влияние можно выделить снижение цен на нефть на мировых рынках, некоторое изменение политической ситуации в России и, как следствие, осложнившуюся ситуацию в руководстве ряда крупнейших российских компаний.


Изменение цен наиболее ликвидных акций российских эмитентов в январе 1998 года представлено на рисунке 5.





�
Рисунок 5.
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Рисунок 6.
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�
Рынок межбанковских кредитов. Конъюнктура рынка рублевых межбанковских кредитов в декабре 1997 – январе 1998 года продолжала находиться под влиянием кризиса на остальных сегментах финансового рынка. Ставки по кредитам на все сроки колебались в диапазоне 25 – 40% в год. Снижение доходности ГКО-ОФЗ до 26 – 28% годовых в конце декабря 1997 года позволило ценам однодневных кредитов опуститься до 10 – 15% годовых (см. рисунок 7), но в середине января 1998 года они вернулись на уровень декабря.
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В декабре 1997 – январе 1998 года объем сделок на межбанковском рублевом рынке по однодневным кредитам находился на уровне 6 – 9 млрд. деноминированных рублей. Это на 30 – 50% ниже уровня осени 1997 года. В январе 1998 снова выросла доля таких наиболее коротких кредитов. Ожидается, что она в ближайшие месяцы, до преодоления кризиса, она будет находиться на уровне 75 – 90% от общего объема всех предоставленных кредитов.





Валютный рынок. В конце 1997 года ситуация на валютном рынке была достаточно стабильной. В декабре официальный обменный курс доллара увеличился с 5917 руб./$ до 5960 руб./$, т.е. на 0,73%, что соответствует 9,08% в пересчете на год. Курс доллара на Московской межбанковской валютной бирже вырос с 5928 руб./$ до 5998 руб./$, т.е. на 1,18% (15,13% в годовом исчислении). В целом, за 1997 год официальный обменный курс доллара вырос с 5560 руб./$ до 5960 руб./$. Таким образом, прирост курса составил 7,19%.


Проведенная в начале 1998 года деноминация российской валюты соответствующим образом изменила курсовые соотношения. По предварительным оценкам, в январе 1998 года официальный курс доллара увеличится с 5,960 руб./$ до 6,023 руб./$, т.е. на 1,06%. Это соответствует 13,45% годовых. На ММВБ курс доллара вырастет с 5,998 руб./$ до 6,045 руб./$, т.е. на 0,78% (9,82% в год).


В течение января 1998 года курс доллара на ММВБ находился выше официального курса, что было связано с конвертацией прибыли нерезидентами, выходившими с рынка государственных ценных бумаг (см. Рисунок 5). Быстрый темп роста официального курса рубля в начале января вызвал определенную обеспокоенность как на срочном валютном рынке, так и на рынке ГКО-ОФЗ. Так, в конце января форвардные котировки на середину февраля 1998 года поднялись до уровня 6,070 – 6,080 руб./$ (Полтора - два месяца назад форвардные котировки на февраль находились на уровне 6025 - 6035 руб./$.). Риск ускоренной девальвации российской валюты сильно повысил вероятность падения прибыли от инвестиций в ГКО-ОФЗ в долларовом выражении. Кроме того, фиксация нерезидентами прибыли на рынке государственного долга отразилась и на российском фондовом рынке (см. соответствующие разделы).


На рисунке 5 показана динамика официального обменного и биржевого (ММВБ) курсов доллара в декабре 1997 г. – январе 1998 г.
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В декабре официальный обменный курс немецкой валюты был достаточно стабильным. За месяц курс «рубль/марка» вырос с 3356,6 руб./DM до 3360,9 руб./DM, что соответствует 0,13% за месяц или 1,56% в пересчете на год. На ММВБ курс марки снизился: с 3380 до 3345 руб./DM (месячный прирост составил -1,04%, или -11,74% в пересчете на год).


Курс «рубль/марка» продемонстрировал в январе 1998 г. значительные колебания (см. рисунок 9). Дестабилизация азиатских финансовых рынков в начале года вызвала усиление позиций доллара к другим валютам. Это сказалось и на курсе немецкой марки к рублю. За период с 30 декабря 1997 г. по 8 января 1998 г. рост курса «рубль/марка» достиг 3%. Во второй половине января ситуация изменилась в связи с ожиданиями повышения Бундесбанком учетной ставки. Однако решение не было принято и курс марки вернулся к уровню декабря 1997 г. По нашим оценкам, официальный курс немецкой марки по отношению к российскому рублю на конец января составит 3,350 руб./DM (снижение составит -0,32%, или -3,83% в год). На ММВБ курс «рубль/марка» снизится до уровня 3,340 руб./DM (-0,15% в месяц или -1,78% в пересчете на год).


Суммарный брутто-оборот валютного сектора на ММВБ по доллару США и немецкой марке в декабре 1997 года составил 10113,0 и 121,2 млрд. рублей соответственно. По предварительным оценкам, в январе 1998 г. брутто-оборот валютного сектора на ММВБ по доллару США составит около 9,45 млрд. деноминированных рублей, а по немецкой марке около 130 млн. деноминированных рублей.
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Таблица 4. Индикаторы финансовых рынков.�
�
месяц�
сентябрь�
октябрь�
ноябрь�
декабрь�
январь*�
�
месячная инфляция�
-0,3%�
0,2%�
0,6%�
1,0%�
1,3%�
�
расчетная годовая инфляция по тенденции данного месяца�
-3,54%�
2,43%�
7,44%�
12,68%�
16,77%�
�
ставка рефинансирования ЦБ РФ�
24%�
21%�
28%�
28%�
28%�
�
аукционная ставка по ГКО (на конец месяца)�
18,44%�
19,91%�
28,20%�
33,55%�
41,38%�
�
аукционная ставка по ОФЗ (на конец месяца)�
17,91%�
18,81%�
25,67%�
25,67%�
31,44%�
�
аукционная ставка по ОГСЗ (на конец месяца)�
18,22%�
19,00%�
19,00%�
19,00%�
19,80%�
�
доходность к погашению выпусков ГКО (% в год) со сроками:�
�
�
�
�
�
�
менее 1 месяца�
19,27%�
21,49%�
14,45%�
30,98%�
28%�
�
1-6 месяца�
19,52%�
19,71%�
23,00%�
36,19%�
33%�
�
более 6 месяцев�
18,57%�
18,44%�
24,93%�
31,94%�
34%�
�
средняя ставка по всем выпускам�
18,99%�
19,60%�
22,37%�
33,82%�
32%�
�
средняя по всем выпускам доходность к погашению ОФЗ (% в год)�
28,38%�
21,67%�
30,82%�
36,29%�
32%�
�
оборот рынка ГКО-ОФЗ за месяц (млрд. руб.)�
–�
81660�
91882�
52488�
40�
�
ставка МБК-INSTAR (% в год на кон. мес.) по кредитам на:�
�
�
�
�
�
�
1 день�
26,81%�
6,57%�
21,47%�
36,13%�
25,0%�
�
1 неделю�
20,74%�
20,45%�
25,88%�
33,93%�
30,0%�
�
2 недели�
17,00%�
25,00%�
30,00%�
36,00%�
33,0%�
�
1 месяц�
21,00%�
22,00%�
24,00%�
28,00%�
40,0%�
�
оборот рынка МБК за месяц (млрд. руб.)�
88843�
100262�
109866�
83258�
30�
�
курс USD на конец месяца на ММВБ (руб.)�
5860�
5887�
5917�
5960�
6,023�
�
курс DM на конец месяца на ММВБ (руб.)�
3327�
3414�
3457�
3361�
3,345�
�
средний темп роста курса USD за месяц по тенденции (% в год)�
7,23%�
5,67%�
6,29%�
9,08%�
13,45%�
�
средний темп роста курса DM за месяц по тенденции (% в год)�
50,82%�
36,31%�
-14,38%�
1,56%�
-3,83%�
�
суммарный брутто-оборот по USD и DM на ММВБ за месяц (млрд. руб.)�
2183�
3077�
4099�
10234�
9,6�
�
оборот фондового рынка в РТС за месяц (млн. долларов США):�
1398�
2693�
926�
1240�
1400�
�
средняя доходность рыночного портфеля в РТС-1 (% в месяц)�
–�
–�
–�
36,71%�
-40%�
�
*/ Оценка, деноминированных рублей.
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Инвестиции в реальный сектор экономики


�
В 1997 г. в условиях обострения кризиса бюджетной системы  и реализации жесткой финансово-кредитной политики, несмотря на принятые меры по пересмотру налоговых льгот в пользу стимулирования производственных инвестиций в основной капитал приостановление спада деловой активности в капитальном строительстве не произошло.


�
Таблица 5


Динамика инвестиций в основной капитал в 1997г.


в % к  соответствующему периоду предшествующего года


�
I


квартал�
II


квартал�
III


квартал�
IV квартал�
1997г. в % к 1996�
�
Инвестиции в основной капитал�
91,2�
91,7�
97,8�
101,3�
94,5�
�
в том числе по объектам:�
�
�
�
�
�
�
производственного назначения�
98,1�
  96,0�
102,8�
102,2�
98,5�
�
непроизводственного назначения�
80,3�
  85.0�
89,6�
95,5�
88,1�
�
Ввод жилых домов�
89,6�
80,3�
110,4�
98,1�
100,0�
�
Источник: Госкомстат РФ.





�
При стабилизации экономической ситуации в 1997г. продолжение спада в инвестиционной сфере отражает низкую  восприимчивость субъектов финансового и реального секторов к изменениям конъюнктуры. Доля инвестиций в основной капитал в ВВП снизилась  до 15,3% против 16,3% в 1996 г.


Высокие инвестиционные риски ограничивают возможности  использования потенциала  частных отечественных и иностранных инвестиций для развития российской экономики. Негативно влияет на изменение инвестиционного климата отсутствие достоверной информации о производственной и финансовой деятельности предприятий.


На рынке капитала доминирует негосударственный  сектор экономики на долю которого приходится более 4/5 общего объема инвестиций в национальную экономику.


С формированием новой  институциональной структуры наблюдается изменение структуры инвестиций в основной капитал по  источникам  финансирования.  Доля внебюджетных средств в структуре инвестиций в основной капитал  в 1997 г. достигла - 88%. , против 65,7% в 1993 г. Характерной особенностью изменения структуры  внебюджетных источников финансирования инвестиций  является устойчивое повышение доли средств совместных предприятий и индивидуальных застройщиков. В структуре источников финансирования инвестиций в основной капитал систематически  снижается   доля  бюджетных средств, при этом соотношение  федерального бюджета и бюджетов субъектов федерации и местных бюджетов  меняются   в сторону повышения роли    и  значения  последних. Если в 1992 г. средства бюджетов субъектов Федерации и местных бюджетов составляли 38% в общем объеме финансирования  инвестиций из консолидированного бюджета, то 1996-1997гг. их доля превысила 50%.


С реструктуризацией  производства усиливается дифференциация предприятий по финансовым показателям. Реальные объемы средств предприятий, используемые на инвестиционные цели, снижаются в связи со сложным финансовым  положением  большинства предприятий и ростом числа убыточных производств. Снижение рентабельности производства обусловило уменьшение доли прибыли в источниках финансирования инвестиций с 16,2% в 1996г. до 15,7% (по предварительной оценке) в 1997г.
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Рисунок 10
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В  1997г. продолжалось сохранение тенденции  повышения доли инвестиций  в строительство объектов производственного назначения,  наметившейся еще в 1995г.  На строительство, расширение, реконструкцию и техническое перевооружение производственных объектов  в 1997 г. было использовано 263,5 трлн.  руб. что составляет 64,4% в общем объеме против  61,7% в 1996 г. При снижении  общего объема инвестиций  по сравнению с прошлым годом на 5,5%, инвестиции в производственное строительство сократились на 1,5%, а в III квартале 1997г. впервые за последние пять лет был достигнут их рост на 2,8% по сравнению  с III кварталом 1996г.


В структуре инвестиций в основной капитал в  производственные объекты в текущем году продолжает  повышаться доля вложений в топливо- энергетический комплекс. По предварительным данным на инвестиции в нефтегазовые отрасли была направлена едва ли не пятая часть всех инвестиций в российскую экономику однако положение в отрасли не улучшается. Безусловно, позитивным явлением для российской экономики является усиление интенсивности вложений в  отрасли инфраструктуры, в частности с транспорт и связь. 


Основным источником финансирования инвестиций являются собственные средства предприятий и заемные ресурсы. В большинстве случаев инвестиционная деятельность в текущем году  ограничилась вовлечением в производство резервных мощностей. Реальные объемы средств предприятий, используемые на инвестиционные цели, снижаются всязи со сложным финансовым  положением  большинства предприятий и ростом числа убыточных производств.


 В настоящее время предприятия проявляют большую осмотрительность при принятии инвестиционных решений, чем это наблюдалось накануне и на первом этапе реформы. Приоритеты деятельности смещаются от простого наращивания масштабов производства  исследованию тенденций изменения спроса и формированию рынка сбыта.


Анализ инвестиционной деятельности позволяет сделать вывод, что инвесторы недооценивают реальных и потенциальных возможностей и  стратегической  выгоды от вложений в будущий экономический рост. Безусловно позитивное влияние на формирование благоприятного инвестиционного климата в будущем 1998г. может оказать  проведение рациональной  взвешенной политики на фондовом рынке, обеспечивающей восстановление баланса интересов финансового и реального секторов экономики.





О. Изряднова


�
Конъюнктура промышленности


�
Объем платежеспособного спроса на продукцию основной части предприятий (62%) последние три месяца стабилизиро�вался. Однако отрицательные значения баланса ответов (рост-снижение) говорят о том, что в целом по промышленности спрос продолжает снижаться. В январе спрос рос только в цветной металлургии. В других отраслях спрос сокращался, наиболее интенсивно - в стройиндустрии и пищевой промышленности.


�
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В январе 1998 г. промышленной продукции было произве�дено меньше, чем в декабре - баланс ответов стал отрица�тельным. Январское снижение выпуска предприятиями прогнози�ровалось: ноябрьские и декабрьские ожидания были самыми пес�симистичными в прошлом году. Рост производства в январе заре�гистрирован только в металлургии.


Оценки выпуска явно демонстрируют сезонный характер январского спада. Доля ответов “ниже нормы” даже снизилась до 77% и оказалась лучшей для последних 50 месяцев.
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�
Ощутимое падение выпуска в январе после нескольких меся�цев роста повлияло на оценки запасов готовой продукции. Впервые за последние 14 месяцев в промышленности получено больше сообщений об избыточных запасах (баланс +2% ). От�веты о недостатке запасов преобладают только в цветной ме�таллургии, легкой и пищевой отраслях. Ухудшение оценок запасов происходило при сохраняющемся снижении их объемов - баланс (рост-снижение) остается отрицательным уже седьмой квартал подряд. В январе объемы запасов уменьшились во всех отраслях, кроме стройиндустрии.


С мая 1997 г. не менее 80% предприятий сообщает о неиз�менности своих цен. Баланс ответов остальных положителен, но незначительно отличается от нуля - сообщения об увеличении цен почти уравновешиваются сообщениями об их снижении. В январе абсолютное снижение цен (отрицательный баланс) зареги�стрировано в цветной металлургии, стройиндустрии и деревооб�рабатывающей промышленности.


Прогнозы изменения выпуска улучшились в январе сразу на 22 пункта. В течение трех предыдущих месяцев они снижались и достигли в декабре худших значений для 1997 г. Но их значения оставались положительными - в промышленности все-таки преоб�ладали надежды на рост выпуска. В январе отрицательные балансы получены только для промышленности строительных материалов и пищевой.


Прогнозы изменения цен стабилизировались на самом высоком для последних десяти месяцев уровне. Но основная (76%) часть предприятий не ожидает изменения своих цен. Балансы прогнозов цен положительны во всех отраслях - везде ожидается только рост цен.


Прогнозы изменения спроса улучшились в январе сразу на 27 пунктов и вновь стали положительными (ответов о предпола�гаемом росте спроса больше, чем ответов о его снижении). По�добное соотношение получено для всех отраслей, кроме строй�индустрии и пищевой.


Прогнозы изменения занятости после стабилизации в те�чение трех кварталов ухудшились в январе на 5 пунктов. Ожида�ния сокращения персонала преобладают во всех отраслях. Осо�бенно велики они в цветной металлургии (-55%), промышленнос�ти строительных материалов (-39%) и пищевой (-39%).


Сокращение объемов запасов готовой продукции в ближайшие месяцы в промышленности продолжится. Особенно интенсивно этот процесс будет происходить в черной металлургии и деревообработке. Увеличение объемов возможно в строй�инду�стрии, машиностроительной и легкой отраслях.


С.В.Цухло





�
Внешняя торговля.


�
Конъюнктура мировых рынков складывается по-прежнему неблагоприятно для российских экспортеров. Финансовый кризис в Юго-Восточной Азии, ограничивший потребление металлов, нефти, нефтепродуктов вызвал падение мировых цен. Так, цена на сырую нефть в январе 1998 г. достигла самого низкого уровня с апреля 1994 г., свинец и никель упали в цене до минимальных уровней за последние 3 года.


По предварительным данным, в 1997 г. российский внешнеторговый оборот увеличился 1,5% и составил 153,6 млрд. долларов. 


Впервые за четыре года рост внешнеторгового оборота обусловлен увеличением импорта, который в 1997г. составил 66,9 млрд. долларов, что на 7,4% больше аналогичного показателя 1996 г. При этом экспорт сократился на 2,7%, составив 86,7 млрд. долларов.


На страны, не входящие в СНГ, приходилось 77% всего внешнеторгового оборота России (в 1996 г. - 75,9%). Стоимостной объем экспорта в эти страны сократился на 4,2% (68,9 млрд. долл.), импорта - увеличился на 12,3% (49,4 млрд. долл.)


Увеличились физические объемы поставок в страны дальнего зарубежья нефти (на 5%), нефтепродуктов (на 7%) при снижении средних экспортных цен на эти товары на 9%. Сократились физические объемы вывоза природного газа (на 6%), каменного угля (10%), минеральных удобрений (7%), целлюлозы (8%), водки (в 2,2 раза), машин и оборудования (на 1%). Значительный рост объема импорта из стран дальнего зарубежья обусловлен увеличением закупок важнейших товаров, в первую очередь продовольственных.


В общем товарообороте России до 34% увеличилась доля стран Европейского союза (в 1996 г. - 32%). Российский экспорт в страны ЕС вырос на 3%, импорт - на 18%.


Учитывая сохраняющиеся количественные ограничения на экспорт текстильных изделий из России в ЕС, а также в целях поддержки отечественных производителей правительство РФ вводит временные квоты на импорт из Европейского союза ковров и текстильных напольных покрытий. Постановлением правительства от 11 декабря 1997 г. №1549 на 1998 г. установлен размер квоты - 16 млн.кв.м.





�
�


�
В сфере экономических отношений со странами СНГ в начале нового года со стороны России были предприняты определенные шаги по расширению объемов взаимной торговоли.  В частности, был подписан Указ президента об отмене  с 1 февраля 1998 года налога на добавленную стоимость на импортируемые товары как российского, так и украинского происхождения. По оценкам экспертов, отказ от взимания налога на добавленную стоимость, позволит увеличить объемы украинского экспорта (значительное сокращение которого наблюдалось весь прошлый год из-за ограничений поставок сахара ) в Россию примерно на четверть.


В  начале текущего года Россия вела переговоры  с Туркменией о поставках   природного газа. Здесь, однако, договоренность о взаимоприемлемых ценах не была достигнута, так Туркмения планирует поставлять газ по цене 42 доллара за тыс. куб.,  но при таких условиях внутренние цены на  российском рынке будут превышать существующие цены на газ примерно на 15%, что   сделает    закупки туркменског  топлива   убыточными.


Н.Воловик, Н.Леонова





�
Итоги внешней торговли  продовольствием �за 9 месяцев 1997 г. 


�
Основной вывод анализа данных заключается в том, что кардинальных изменений во внешней торговле продовольствием как по стоимости, так и  в географической структуре не произошло, некоторые изменения затронули скорее только товарную структуру торговли. Доля продовольственного импорта России по стоимости в совокупном импорте страны за 9 месяцев 1997 г. составила 27.7%, увеличившись лишь на два процентных пункта по сравнению с сопоставимым периодом 1996 г. Доля продовольственного экспорта за 9 месяцев1997 г. слегка сократилась на 1.6%  (против 1.8% за аналогичный период 1996 г.)


В товарной структуре внешней торговли продовольствием наиболее серьезные изменения затронули зерновой сегмент: отмечается резкий рост экспорта зерна. Экспорт пшеницы увеличился почти в 3 раза и достиг в 1997 г. 386.7 тыс. т, экспорт ржи превысил соответствующий показатель в 1996 г. почти в 5 раз (21.4 тыс. т); одновременно на 53% сократился импорт зерновых культур. Такие динамичные изменения является следствием высокого урожая зерна на внутреннем рынке в текущем году, и ограниченными возможностями его внутреннего использования, особенно кормовые цели.


Более того, в структуре зернопродуктового импорта  произошло резкое снижение ввоза муки. За 9 месяцев 1997 г. Россия импортировала 269.1 тыс. тонн муки, что на 57% меньше, чем в 1996 г. за соответствующий период. Эти тенденции связаны, как с ростом внутреннего производства зерна и не только кормового зерна, но и продовольственного (несмотря на пессимистичные прогнозы относительно качества зерна), так и ценовым выравниванием условий торговли (внутренние цены сравнялись с мировыми), что делает достаточно рентабельной переработку собственного зерна и возможным отказ от импорта. 


Введение 25% импортной пошлины на поставки в Россию украинского сахара  явилось важной причиной сокращения импорта белого сахара на 34%. За 9 месяцев 1997 г. импорт белого сахара составил 832.4 тыс. тонн против 1269 тыс. тонн в 1996 г. за соответствующий период, а доля Украины в совокупном импорте сахара Россией уменьшилась с 84% до 59%.


В то же время по-прежнему продолжал расти ввоз мяса. Как и в прошлые годы основными поставщиками мяса были США, Ирландия, Германия и Украина. Если импорт говядины осуществлялся в основном из Ирландии, Германии и Украины (13%, 18% и 26% от всего импорта говядины, соответственно), то три четверти мяса птицы поступало из США.


�
Таблица 1


Динамика импорта важнейших видов продовольствия , тыс. т


�
1996�
1997*�
1997  в % к


1996�
�
Мясо�
562.0�
684.6�
121.8�
�
Птица�
688.7�
793.1�
115.2�
�
Молоко и сливки�
34.1�
67.0�
196.5�
�
Сливочное масло�
74.8�
127.8�
170.9�
�
Зерновые�
3232.5�
1532.3�
47.4�
�
Мука�
624.9�
269.1�
43.1�
�
Масло подсолнечное�
155.1�
212.5�
137.0�
�
Сахар тростниковый�
1534.6�
2170.9�
141.5�
�
Сахар белый�
1269.0�
832.4�
65.6�
�
* - за 9 месяцев


Источник: Таможенная статистика внешней торговли РФ. за  1996, 1997.


�
В географической структуре внешней торговли продовольствием отмечался дальнейший рост торговли со странами СНГ.  За девять месяцев 1997 г. объем торговли с этим регионом составил 2155 млн.долл. или 22% от общего объема внешнеторгового продовольственного оборота России. Увеличение этого показателя произошло как за счет экспорта, так и за импорта. Доля экспорта России в страны Содружества  резко выросла до 30.2%, доля импорта- до 20.9%.


Крупнейшими торговыми партнерами России по-прежнему остаются Украина, Казахстан и Узбекистан (28.3, 26.4 и 10.8%, соответственно). Важнейшими статьями российского экспорта в СНГ в 1997 г. являются мясо и мясопродукты, переработанное продовольствие. Основными импортируемыми продуктами из СНГ были овощи, фрукты, чай, алкогольные напитки.


В 1997 г. наблюдался также рост удельного веса дальнего зарубежья в российской внешней торговле агропродовольственной продукцией. За девять месяцев 1997 г. объем внешней торговли со странами дальнего зарубежья увеличился до 7787 млн.долл. 


Удельный вес экспорта агропродовольственной продукции в страны ОЭСР, особенно в страны ЕС, вырос. Доля экспорта России в страны Центральной и Восточной Европы составила в 1997 г. 12.1%, что более чем в 2 раза превышает уровень 1996 г. Основной объем импортного продовольствия также поступает из стран ОЭСР. 


Крупнейшими поставщиками продовольствия в 1997 г. были Нидерланды, Германия, Дания и Франция. Доля российского импорта агропродовольственной продукции из этих стран в общем объеме импорта из ЕС составила 18.7, 16.3, 10.7 и 10.1%, соответственно.


В отличие от предыдущих лет, в 1997 г. впервые сократился импорт продовольствия из Китая, который за последние несколько лет выбился в число лидеров, особенно в поставках мяса и мясопродуктов.


Н. Карлова, И. Храмова


�
Банки Воронежской области


�
Доля воронежских банков в сумме активов Центрально - Черноземного района составляла на середину 1997 года 33.4%, при этом банк Воронеж - крупнейший банк не только области, но всего Центрально - Черноземного района. Правда следует принять во внимание, что в этом районе зарегистрировано минимальное число действующих банков среди экономических районов, выделяемых ЦБР, - 22. Из четырех банков области два образовались на базе территориальных структур спецбанков советских времен, но их судьбы сложились по-разному: Воронеж, образованный на базе Промстройбанка, стал крупнейшим банком области - его удельный вес в сумме активов банков области составлял в середине 1997 года 59%. Агроимпульс, созданный на базе региональной структуры бывшего Агропромбанка, замыкает список воронежских банков по размеру активов, отставая от лидера в 21 раз. Второе и третье место по размеру активов занимают банки, которые, по нашим сведениям, относятся к вновь образовавшимся� - Петр Первый и Юго-Восток.


По уровню концентрации, в той степени, в которой о нем можно судить по имеющейся статистике,� область относится к наиболее высоко концентрированным: на долю трех банков приходится более 97% суммы активов банков области. В значительной степени это обусловлено небольшим числом местных банков. При этом крупнейший по размеру активов - банк Воронеж - является лидером среди местных банков и на всех основных сегментах регионального рынка банковских услуг. На его долю приходится 62% объема предоставленных кредитов нефинансовому сектору, 53% остатков средств на счетах клиентов, 68% привлеченных депозитов населения.� Единственный из банков области, Воронеж имеет капитал, превышающий 5 млн. ЭКЮ�. Еще у двух банков капитал превышает 1 млн. ЭКЮ, и только у одного - банка Агроимпульс - на середину 1997 г. показатель капитала в соответствии в Инструкцией №1 не дотягивал до нижней границы, установленной ЦБР для банков с 1999г., но время у для решения этой проблемы еще есть.





Отличительные черты банков области - довольно высокий по российским меркам средний возраст - все они образовались до 1991 г., низкий индекс банковской закрытости - отношение местных банков к числу филиалов банков, головные конторы которых расположены за пределами данного региона - минимальное среди всех регионов 0.08. Филиалы в области имеют такие столичные гранды, как Инкомбанк, Менатеп, Российский кредит, а всего 52 филиалов иногородних банков. Собственная филиальная сеть воронежских банков включала на середину 1997 г. 33 филиала. Из них 14 филиалов принадлежало банку Воронеж, 18, по нашим сведениям, - банку Петр Первый и один - банку Юго-Восток. Географическая структура филиальной сети банков Воронежской области скорее типична: обязательный филиал (в случае банка Юго-Восток - представительство) в столице, остальные - на территории самой области. Исключения из этого “правила” весьма редки.


Основные пропорции в структуре агрегированного баланса банков области весьма близки к соотношениям, присущим банкам Центрально - Черноземного района в целом (см. рис. 12 - 14). От среднестатистического регионального банка структура активов воронежских банков отличается прежде всего повышенным удельным весом активов, не приносящих процентных доходов: 34 и 39% активов, соответственно. В свою очередь, доля неработающих активов в активах региональных банков в среднем выше, чем в активах московских банков. Основная причина - высокая доля нефинансовых активов - зданий, оборудования, капиталовложений, хозматериалов. На середину 1997 г. у банков Воронежской области этот показатель составлял от 8% до 21% активов. А с учетом просроченных кредитов, невзысканных сумм, нематериальных активов, общая доля иммобилизованных активов поднимается до 9 - 26% активов. Причем у двух крупнейших банков размеры иммобилизованных активов уже заметно превысили величину собственных средств. Таким образом, в финансовом обороте реально принимает участие существенно меньшая часть активов, чем сумма по балансу. В сочетании с понижением процентных ставок поддерживать доходность операций на уровне, сложившемся в середине 90-х гг., в таких условиях весьма непростая задача. Неудивительно, что прибыль, полученная банками за первое полугодие, в процентах к активам упала с высот 1996 года, когда она достигала 8 - 19.5%, до 1.1 - 5.6% в расчете на год. Наращивание активов тоже затрудняется. Не случайно банк, в наибольшей степени обремененный иммобилизацией - Петр Первый - не смог увеличить за полгода активы даже в текущих ценах, а наиболее динамично развивается банк Юго-Восток, баланс которого в наименьшей степени подвержен негативному влиянию перечисленных выше проблем. Впрочем, на положении этого банка сказались и внешние факторы - в банке заметно изменился состав акционеров, уставный капитал банка в начале года был увеличен до 5 млрд. руб., принято решение о доведении его уставного капитала до 20 млрд. руб. Аналогичное повышение размера уставного капитала и в планах банка Воронеж.


Судя по переменам в структуре баланса, руководство банка Воронеж также предпринимает активные усилия по адаптации банка к новой макроэкономической ситуации. В обязательствах увеличилась доля средств на расчетных и текущих счетах, усилился акцент на кредитовании нефинансового сектора: доля непросроченных ссуд повысилась до 42% за счет снижения удельного веса МБК и ценных бумаг. Число занятых в банке было сокращено на несколько десятков человек. Но этих мер по сокращению затрат оказалось явно недостаточно: по итогам полугодия операционные расходы банка оказались выше доходов от текущей деятельности, и прибыль была получена за счет доходов по операциям прошлых лет. Возможно, предпринятые шаги принесут результаты в более долгосрочной перспективе, пока же к позитивным моментам следует отнести ускорение темпов роста активов банка в третьем квартале: если за первое полугодие его активы увеличились на 5%, то за третий квартал - на 10%. 


Рис.11 Уровень концентрации активов банков региона (доля банка в сумме активов банков области)
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Рис. 12 Структура обязательств
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1 -  Депозиты


2 -  рыночные долговые обязательства


3  - Средства банков


4 -  Расчетные и текущие счета


5 -  Прочие обязательства


Рис.13 Структура активов, не приносящих процентные доходы
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1 - ФОР в ЦБР


2 - Корсчета (nostro)


3 - Фиксированные активы


4 - Прочие неработающие активы





Рис. 14. Структура активов, приносящих  процентные доходы
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1 - ссуды нефинансовому сектору 


     (включая факторинг и лизинг)


2  -  учтенные векселя


3  - размещенные МБК


4  - ценные бумаги


А Воронежская область	


Б  Центрально - Черноземный район


В  Региональные банки	


Примечания:  


Рассчитано по состоянию на 30.06.97 по банкам,  действовавшим  на  5.12.97 


(Сбербанк РФ и Агропромбанк не включены):Отношения рассчитаны как средневзвешенные величины


М.Матовников, Л.Михайлов, Л.Сычева, Е.Тимофеев





�
Башкирские банки 


�
В среднем банки Республики Башкортостан� крупнее, чем региональные банки или банки соседних субъектов Федерации, отнесенных, как и сам Башкортостан к Уральскому региону. Средние активы на банк в Башкортостане на конец 1996 г. составили  203 млрд. руб., в то время как среднестатистический региональный российский банк имел активы 77.5 млрд. руб., а относящийся к Уральскому району (без Башкортостана) - 96 млрд. руб.  По собственному капиталу отрыв еще больше: в среднем по банкам Башкортостана он составляет 72.5 млрд. руб., что в 4.5 раза выше, чем у среднестатистического регионального банка �.


Внутри Башкортостана межбанковские различия весьма значительные: лицо банковской системы определяют 4 из 22 действовавших на конец 1996 года банков �. На их долю приходилось более 90% совокупных активов местных банков (см. рис. 15).  У этих банков капитал, рассчитанный по правилам ЦБР, превышает 5 млн. ЭКЮ, еще у 8 банков на начало 1997 года он был более 1 млн. ЭКЮ. Лидер среди банков Башкортостана - Башкредит - по размеру капитала имеет вообще немного конкурентов в России, входя в первую двадцатку по этому критерию и являясь безусловным лидером среди нестоличнных банков. В то же время у 4-х банков Башкортостана собственный капитал был меньше уставного.





Рис.15 доля крупнейших банков в суммарных  активах банков региона.
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1 - Башкредитбанк


2 - Башпромбанк


3 - Социнвестбанк


4 - банк Башкирия 


5 - остальные





Также велики различия и в финансовых результатах деятельности. У 4-х банков прибыль по результатам года превысила 20% активов, в то же время у 2-х банков обязательства оказались больше активов. Но в целом башкирские банки  характеризуются очень высоким уровнем капитализации. Балансовый капитал в среднем составляет более 38% от величины активов, капитал, рассчитанный в соответствии с правилами Инструкции N1 ЦБР - более 35%�. 


У лидера этот показатель - более 60%, что скорее присуще компаниям реального сектора, чем финансовым институтам. Тем не менее низкий показатель мультипликатора капитала не являлся препятствием для получения высокой прибыли: в среднем ее уровень составил 15%, что почти в 3 раза выше общероссийского уровня и более чем в 2 раза выше среднего для региональных банков. 


Структура обязательств (см. рис. 16) также сильно отличается от среднестатистического российского банка. Располагая значительными собственными средствами, башкирские банки в гораздо меньшей степени привлекают платные ресурсы (Под платными ресурсами мы понимаем те виды обязательств, по которым банк выплачивает проценты, существенно превышающие доход по транзакционным счетам (МБК, депозиты, кредиты ЦБР, эмитированные долговые обязательства)..





�
Рис. 16 Структура  обязательств
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1 -  депозиты


2 -  рыночные долговые обязательства


3  - краткосрочные займы, включая кредиты ЦБР


4 -  расчетные и текущие счета


5 -  корсчета (loro)


6 -  прочие обязательства


Примечание: *  Башкирские банки исключены 


Рассчитано по банкам,  действовавшим  на 1.01.97: Башкирия - 22 банка;  Урал - 117 банков; Региональные банки - 1167; Московские банки - 826 (Сбербанк и Агропромбанк не включены).





�
Доля депозитов и векселей в их балансах составила 14%, что почти в 2 раза ниже, чем в среднем у региональных банков и довольно близко к среднероссийскому показателю (16%). Но одновременно, они гораздо меньше, чем  среднестатистический российский банк привлекали средств на рынке МБК: 9% и 17%, соответственно.


Структура обязательств до востребования и прочих бесплатных обязательств башкирских банков вызывает особый интерес. Прежде всего, привлекает внимание повышенная доля бюджетных средств: 9% пассивов. Это в 3.5 раза выше, чем среднероссийский уровень и в 2 раза выше среднего по региональным банкам.


Более половины средств бюджетов приходится на средства республиканского и местных бюджетов, что также отличает финансовые потоки в банковской системе республики от других регионов (см. рис. 18). И у банков  других административно- территориальных  образований, входящих в Уральский регион, и по России в целом доходы и  расходы федерального бюджета по отношению к величине активов  много выше, чем у башкирских банков (хотя их сальдо может иметь весьма  близкие значения).


�



Рис.18.Средства бюджетов и внебюджетных фондов в пассивах банков,


по регионам, в % к пассивам
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1 - средства федерального бюджета


2 - средства территориальных бюджетов


3 - средства внебюджетных фондов (без Пенсионного Фонда)


4 - средства предприятий на бюджетном 


      финансировании


5 - депозиты бюджетов





* см. прим. к рис.16


�
Но дело даже не столько в соотношении средств бюджетов разных уровней: в балансах башкирских банков - держателей бюджетных счетов показан только остаток средств федерального бюджета. Расходы средств федерального бюджета банки не показывают. Такое отражение бюджетных финансовых потоков  затрудняет как сопоставление башкирских банков с банками других регионов, так и общую оценку их финансового состояния. При этом рынок услуг по ведению бюджетных счетов в Башкортостане характеризуется более высоким уровнем концентрации, чем в среднем по российским регионам: бюджетные средства сосредоточены в 10 банках, что составляет 45% от общего числа действующих на начало 1997 года против 63% в среднем по региональным банкам РФ.


Немало средств башкирские банки выделяют на собственное обустройство: стоимость зданий и капиталовложения  в их активах превышали 15% при среднероссийском уровне 6.5%, а в целом сумма материальных и нематериальных активов превысила 16% и предопределила повышенный по сравнению со средним по России уровень активов, не приносящих процентных доходов (37% против 28%, см.  рис. 19). Высокий уровень собственных средств позволяет большинству банков не ставить под угрозу средства клиентов, тем не менее, вложения в физические активы превысили собственный капитал у 4 банков.


В целом структура активов, не приносящих процентных доходов, как и их доля в активах, довольно близка к усредненной структуре неработающих активов региональных банков.  Немосковские банки также в среднем имеют более высокий удельный вес активов, не приносящих процентных доходов, чем московские банки, и в их активах высока доля материальных активов. Весьма близким к среднему по региональным банкам является и уровень корсчетов (nostro) в банках Башкортостана:  около 10% на конец 1996 г. и 7% на конец первого квартала 1997 г. С точки зрения   "замораживания" средств в фонде обязательных резервов (ФОР)  ЦБР,  башкирские банки находятся  в несколько более благоприятном положении по  сранению со среднестатистическим российским банком: доля ФОР в ЦБР в их  активах примерно на процентный пункт ниже, чем в среднем по региональным  банкам, что обусловлено более высокой долей собственных средств в их пассивах.





�



Рис. 19 Структура  активов, не приносящих процентные доходы
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1 - ФОР


2 - Корсчета (nostro)


3 Фиксированные активы


4 - Прочие неработающие активы


* см. прим. к рис.2





�
А вот при близкой доле в активах, направления размещения средств в активы, приносящие процентные доходы, башкирских банков имеют заметные отличия от других региональных банков (см. рис. 20).  Прежде всего, это - более высокий удельный вес вложений в ценные бумаги вообще и федерального правительства, в частности (17% против 11% в среднем по региональным банкам по ценным бумагам в целом и 13% против 9% по федеральным ценным бумагам на конец 1996 г.).  В первом квартале 1997 г.  эта тенденция получила дальнейшее развитие. Доля ценных бумаг в активах башкирских банков превысила 20%, обеспечивая им более высокое отношение ликвидных активов к общей сумме активов - около 25% (средний уровень по региональным банкам - около 20%).  Но доходность ГДО быстро падала, и операции на этом рынке уже не обеспечивали прошлогоднего уровня доходности. Снижение доходности на рынке государственных ценных бумаг послужило  важным фактором снижения прибыльности в первом квартале.  В годовом расчете прибыль на активы упала у башкирских банков с 15.4% за 1996 г. до 8.8% в первом квартале.  Справедливости ради следует отметить, что если в течение оставшегося до конца года времени башкирским банкам удастся сохранить уровень первого квартала, то эффективность их деятельности окажется все же выше, чем среднероссийский уровень 1996 г. (5.5%).





�
Рис. 20 Структура  активов, приносящих процентные доходы
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1 - Суды нефинансовиму сектору   (включая факторинг и лизинг)


2  - учтенные векселя


3  - размещенные МБК


4  - инвестиции


* см. прим. к рис.2


�



Несколько активнее, чем региональные банки, башкирские банки участвуют на рынке МБК: 5.8%-6% против 3.5% активов. Менее активно используются вексельные схемы: учтенные векселя в активах башкирских банков составляли всего 2% при среднем по региональным банкам уровне 6%. Доля же собственно ссуд нефинансовому сектору весьма близка к средним по региональным банкам показателям (39% и 40% по непросроченным, 5% и 6% по просроченным кредитам, соответственно). Такая политика в размещении активов делает оценку рискованности активов башкирских банков несколько ниже, чем в среднем по региональным банкам, а в сочетании с более высоким уровнем капитализации, позволяет им в среднем иметь существенно более высокие показатели  достаточности капитала. Что не исключает проблем, и весьма серьезных, у отдельных банков.  Так,  в первом квартале 1997 г., несмотря на сокращение кредитования нефинансового сектора - основного источника кредитного риска, 10 банков, в том числе крупнейшие, столкнулись с ростом просроченных кредитов. В результате общий объем просроченных кредитов повысился на 20%, достигнув почти 7% активов, в то время как в целом у региональных банков уровень просроченных кредитов в активах не изменился (около 6%).


Снижение качества кредитного портфеля требует увеличения как резервов под  возможные потери по ссудам, так и направления собственных средств на  покрытие безнадежных долгов. С этими проблемами башкирские банки  справляются не в полном объеме: коэффициент покрытия просроченных кредитов 


резервами снизился с 0.99 в конце 1996 г.  до 0.85 к концу первого  квартала 1997 г. В результате все труднее оказывается поддерживать привычный уровень  расходов, а он у российских банков пока многократно  превышает уровень операционных расходов банков других стран  (см. рис 21 и 22).


Снижение финансовой маржи - объективная тенденция, и у башкирских банков  есть преимущества перед банками других регионов в адаптации к этому процессу:  относительно низкая доля привлеченных средств, влекущих процентные расходы, относительно невысокая конкуренция со стороны  банков других регионов за клиентуру. С другой сторны, требуются направленные усилия по сокращению удельного веса иммобилизованных активов и повышению доли работающих активов.


�
Рис. 21 Операционные расходы и операционная маржа башкирских банков


 по результатам 1996 г. (%)
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Условные обозначения





1	Истронбанк       Салават


2	Башкирия         Уфа


3	Башэнергобанк    Уфа


4	Инзер            Уфа


5	Башкомснаббанк   Уфа


6	Социнвестбанк    Уфа


7	Башэкономбанк    Уфа





Рис. 22 Операционные расходы и операционная маржа банков


некоторых стран ОЭСР, среднее за период 1990-1993 (%).
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�



� На 6 октября 1997 г. приходится максимальное значение индекса РТС-1, равное 571,66.


� Так, например, по информации агентства Reuters Индонезийская валюта за первые три недели 1998 года обесценилась на 65%.


� подтвердить или опровергнуть основные сведения о курируемых им банках


Главное управление ЦБ по Воронежской области отказалось.





�  подробнее см.  “Финансист” № 9 - 1997


�  все проценты без учета доли рынка действующих на территории области структур Сбербанка и филиалов иногородних банков


�  перевод по курсу ЦБР на конец июня 1997 г.


�  по 22 банкам, по состоянию на конец 1996 г.;  за 1997 г. число банков в республике уменьшилось на три (Караидель присоединился  в качестве филиала к Социнвестбанку,  два были лишены лицензий) 


� капитал рассчитан в соответствии с Инструкцией N1 ЦБР в редакции на 


начало 1997 г.


� по данным ЦБР здесь зарегистрированы 4  филиала банков из


других регионов; это  заметно меньше, чем в среднем в Уральском регионе,


где на административно-территориальную единицу приходится в среднем по 37


филиалов банков из других регионов.  В данной статье деятельность


филиалов банков из других регионов не рассматривается. Соответственно,


показатели по российским банкам не включают Сбербанк и Агропромбанк.


� здесь и далее средневзвешенные показатели, которые позволяют


более адекватно, чем среднеарифметические  отразить состояние банков


региона в целом.
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