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Определение контуров “экономической политики выборов”


�
Президент делает выбор в пользу лево-националистической модели риторики.  Модель экономической политики пока не претерпела заметных изменений. Динамика общественных настроений может оказать существенное дестабилизирующее воздействие на экономическую ситуацию.


Развитие событий в феврале 1996 года продолжало находиться под прямым воздействием итогов выборов в Государственную Думу и предстоящих в июне выборов президента РФ. Нетрудно предположить, что это последнее обстоятельство будет оставаться доминантой экономико-политических решений всего первого полугодия. Это делает исключительно важным ответ на вопрос о влиянии всегда популистской предвыборной на кратко-и среднесрочные перспективы функционирования российской экономики.


Президента России оказался перед необходимостью выбора пути консолидации политического режима и борьбы за сохранение своей власти. Налицо было два варианта решения этих задач: развивая логику макроэкономической стабилизации или перехватывая националистическую риторику оппозиции. В январе Б.Ельцин выбрал второй путь. Этому курсу должна соответствовать и лево-националистическая модель экономической политики (усиление инфляционизма и бюрократического регулирования хозяйственной жизни в интересах крупных монополистических структур). Популистские заявления Президента и кадровые решения (отставка А.Чубайса и усиление позиций О.Сосковца и Н.Егорова) усиливали ожидания резкой смены экономического курса.


Одновременно был принят ряд бюджетных решений, практическая реализация которых привела бы к быстрому росту инфляции в России. Среди них заявление Президента о выделении 16 трлн. рублей на восстановление Чечни, готовность выплатить более высокие субсидии шахтерам (3 трлн. руб. вместо 0,6 трлн. по федеральному бюджету), решения об увеличении стипендий на 20%, пенсий на 5% и индексации минимальной заработной платы и ряд других. Министр внутренних дел А.Куликов выступил с собственной концепцией экономической политики, предлагая такие меры, как национализацию части банков и крупных приватизированных предприятий, усиление государственного контроля за доходами граждан и вмешательства в экспортно-импортную деятельность. И, наконец, с 14 февраля Б.Ельцин начал свои предвыборные поездки, в ходе которых следует ожидать эскалации популистских обещаний.


Вместе с тем, анализ реальных (реализуемых) экономико-политических шагов февраля позволяет сделать осторожное предположение, что новый ("январский") курс Президента может оказаться не более чем популистским антуражем, не имеющим непосредственного отношения к политической практике.


Так, назначение В.Каданникова первым вице-премьером по экономике не оправдывает пока пессимистических ожиданий. После заявлений о необходимости защиты отечественной промышленности он проявил склонность к сохранению чубайсовской экономической команды.


Пока не начались о обильные финансовые инъекции, о которых много говорится в последнее время. Среди решений подобного рода особо выделялись две статьи. Во-первых, принятые законопроекты об индексации зарплаты и пенсий. Во-вторых, обещанные президентом 16 триллионов рублей на восстановление экономики и социальной сферы Чечни. Но этим решениям вряд ли предстоит быть реализованными. Социальные законопроекты были отвергнуты верхней палатой Федерального Собрания - ведь именно заседающим в ней руководителям субъектов федерации пришлось бы изыскивать деньги на выполнение этой инициативы. А предложение о 16 триллионах было подвергнуто резкой критике в упоминавшейся записке А.Куликова, и, похоже, что это может оказаться наиболее готовой к реализации идеей министра внутренних дел.


Наконец, важным моментом является подписание соглашения с МВФ о предоставлении россии трехлетнего "расширенного кредита", задающего определенные рамки деятельности российского Правительства.


Однако оптимизм всех этих рассуждений не должен заслонять от нас двух весьма важных обстоятельств.


Во-первых, как повлияет популитсткая риторика на ожидания экономических агентов (предприятий и населения).конкретного политического контекста, то есть нацеленности проводимого курса на победу в президентской гонке. Рост инфляционных ожиданий может оказать весьма заметное негативное влияние на стабилизационную инерцию, которая, даже при инфляционных решениях, могла бы сама по себе поддерживать позитивные макроэкономические тенденции на протяжении примерно полугода. Хотя понятно, что усиления притока капитала - ни в форме дедолларизиции сбережений, ни в виде прямых инвестиций - ждать в ближайшие месяцы не приходится.


Во-вторых, вызывает сильные сомнения политическая рентабельность предвыборной стратегии Б.Ельцина.


В.Мау


�



Бюджетная политика


�
В настоящее время Министерство финансов еще не подвело окончательный итоги исполнения бюджетов за  прошлый 1995 год. Тем не менее вряд ли имеющиеся  данные   будут подвергаться серьезным корректировкам. (см. табл.1)


Налоговые поступления в федеральный бюджет в 1995 году составляли около 10% - 11%  ВВП. В целом доходы федерального бюджета достигли 13,7% ВВП, а с учетом заключительных оборотов по 1995 году - около 13,85% ВВП Расходы федерального бюджета составили за 1995 год 15,2% ВВП, расходы и ссуды за вычетом погашений - 16,6% ВВП, с учетом заключительных оборотов - 16,9% ВВП. Дефицит федерального бюджета составил 2,93% ВВП в целом за 1995 год (3,05% с учетом заключительных оборотов), против 10,3% ВВП в 1994 году. Дефицит бюджета был профинансирован за счет внутренних источников в объеме 1,41% ВВП и  внешних источников - 1,53% ВВП. Среди внутренних источников финансирования наиболее крупным являются ГКО и ОФЗ - 1,66% ВВП. Кредиты международных финансовых организаций составили 1,78% ВВП.


В целом за 1995 год доходы консолидированного бюджета составили 26,1% ВВП (27,6% ВВП в 1994 году), расходы консолидированного бюджета в сумме со ссудами за вычетом погашений - 29,4% ВВП (37% ВВП в 1994 году). При этом расходы на государственное управление составили 0,72% ВВП (1,1% ВВП - в 1994 году), на правоохранительную деятельность - 1,54% ВВП (1,8% ВВП - в 1994 году), на народное хозяйство - 8,16% ВВП (10,1% ВВП - в 1994 году), на социальные цели -  7,65% ВВП (9,6% ВВП - в 1994 году). Таким образом, в реальном выражении расходы консолидированного бюджета сократились в 1995 году по сравнению с прошлым годом  на 21%, расходы федерального бюджета - на 34%. 


В таблице 2 приведена реконструкция доходов и расходов государства в 1995 году, в которой дооценены расходы по обслуживанию внутреннего долга (1,44% ВВП), добавлены данные об исполнении государственных внебюджетных фондов (оценка, выполнена на основе отчета об их исполнении за 9 месяцев). Как можно видеть, в 1995 году произошло дальнейшее снижение доли обязательных налоговых изъятий в ВВП с 34,9% до 31,1%. Доля государственных доходов также снизилась и составила 34,5% ВВП против 37,5% ВВП в 1994 году (сокращение на 8%). Государственные расходы и ссуды за вычетом погашений достигли в 1995 году 39,2% ВВП против 47,5% ВВП - в 1994 году (сокращение - на 17,5%). Это сокращение расходов на 7,8 процентных пункта ВВП объясняется сокращением оборонных расходов на 1,7 пункта (37%), расходов на правоохранительные органы на 0,4 пункта (21%), на науку - на 0,4 пункта (29%), на социальные цели - на 2,6 пункта (14%), на народное хозяйство - 2,3 пункта  (20%), ссуд за вычетом погашений на 2 пункта (55%), при росте прочих расходов на 1,4 пункта.


При оценке перспектив бюджетной политики в 1996 году важнейшее значение имеет факт выделения России кредита IMF в размере 10,2 млрд. долл. Решение об этом было принято ходе визита в Москву директора-распорядителя IMF М. Камдессю. В 1996 году Россия должна получить первый транш кредита EFF - 4,1 млрд. долл. Жесткие ограничения, накладываемые на денежную и бюджетную политику, соглашением с IMF могут послужить дополнительным дисциплинирующим фактором для исполнительной и законодательной властей. Исходя из параметров, денежной политики, зафиксированных в Заявлении Правительства и Центрального банка РФ о среднесрочной стратегии и экономической политике на 1996 г., мы скорректировали по сравнению с предыдущим выпуском обзора прогноз развития бюджетной ситуации. 


�
Таблица 1.


Поквартальное исполнение республиканского бюджета России за 1995 год (в % ВВП)


�
1 кв.�
2 кв.�
3 кв.�
4 кв.�
�
Налог на прибыль�
2,21�
2,84�
2,74�
2,47�
�
Подоходный налог�
0,12�
0,20�
0,19�
0,20�
�
Налог на добавленную стоимость, спецналог и акцизы�
5,81�
5,71�
5,51�
5,81�
�
Налоги на внешнюю торговлю и внешнеэкономические операции�
1,42�
1,59�
1,54�
1,46�
�
Прочие налоги, сборы и платежи�
0,45�
0,44�
0,42�
0,34�
�
Итого налогов и платежей�
10,02�
10,79�
10,38�
10,28�
�
Неналоговые доходы�
3,20�
2,23�
3,03�
3,40�
�
Всего доходы�
13,22�
13,01�
13,41�
13,68�
�
Государственное управление�
0,33�
0,29�
0,27�
0,27�
�
Национальная оборона и правоохранительная деятельность�
4,47�
4,22�
3,61�
4,03�
�
Фундаментальные исследования и содействие НТП�
0,38�
0,34�
0,28�
0,29�
�
Услуги, предоставленные народному хозяйству�
2,69�
2,70�
2,23�
2,18�
�
Социальные услуги�
1,17�
1,29�
1,06�
1,12�
�
Обслуживание государственного долга�
2,13�
2,01�
2,35�
1,50*�
�
Финансовая помощь другим уровням власти�
1,75�
1,30�
1,24�
1,76�
�
Прочие расходы�
1,55�
2,44�
3,30�
4,09�
�
Итого расходов�
14,49�
14,60�
14,36�
15,24�
�
Ссуды за вычетом погашений�
1,81�
1,56�
1,60�
1,37�
�
Итого расходы и ссуды за вычетом погашений�
16,30�
16,15�
15,96�
16,61�
�
Дефицит бюджета�
-3,08�
-3,14�
-2,55�
-2,94�
�
Общее финансирование, в том числе�
3,08�
3,14�
2,55�
2,94�
�
     внутреннее финансирование�
3,79�
2,23�
1,86�
1,41�
�
     внешнее финансирование�
-0,71�
0,91�
0,69�
1,53�
�
Справочно: ВВП (трлн. руб.)�
255,1�
615,6�
1110,7�
1659,2�
�



Таблица 2.


Реконструкция государственных доходов и расходов РФ в 1995 году


�
Республиканский бюджет�
Местные бюджеты�
Внебюжетные фонды�
Консолидированный бюджет�
�
�
млрд. руб.�
% ВВП�
млрд. руб.�
% ВВП�
млрд. руб.�
% ВВП�
млрд. руб.�
% ВВП�
% бюдж.�
�
1. Налоговые доходы�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
Подоходный налог с  физических лиц�
3250�
0,20�
33178�
2,00�
�
�
36428�
2,20�
6,4�
�
Налог на прибыль предприятий�
40995�
2,47�
75842�
4,57�
�
�
116837�
7,04�
20,4�
�
Отчисления в фонды социального назначения�
�
�
�
�
136600�
8,2�
136600�
8,2�
23,9�
�
НДС�
70704�
4,26�
24543�
1,48�
�
�
95247�
5,74�
16,7�
�
Прочие налоги на товары и услуги�
753�
0,05�
1510�
0,09�
�
�
2262�
0,14�
0,4�
�
Налоги на внешнюю торговлю�
24155�
1,46�
29�
0,00�
�
�
24184�
1,46�
4,2�
�
Прочие налоги�
46051�
2,78�
55672�
3,36�
136601�
8,20�
238322�
14,36�
41,7�
�
Целевые бюджетные фонды�
14128�
0,9�
4041�
0,2�
2415�
0,1�
20584�
1,2�
3,6�
�
ИТОГО НАЛОГОВЫЕ ПОСТУПЛЕНИЯ �
184592�
11,11�
193050�
11,64�
139015�
8,4�
516656�
31,1�
90,4�
�
II.  Неналоговые поступления�
38878�
2,34�
40902�
2,47�
�
�
50466�
3,04�
8,7�
�
III. Капитальные доходы�
3408�
0,21�
1234�
0,07�
�
�
4641�
0,28�
0,8�
�
ИТОГО ДОХОДОВ�
226877�
13,67�
235185�
14,17�
139015�
8,4�
571764�
34,5�
100,0�
�
I. Государственные расходы�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
Государственные услуги  общего назначения�
4490�
0,27�
7419�
0,45�
�
�
11909�
0,72�
1,8�
�
На оборону�
47553�
2,87�
�
�
�
�
47553�
2,87�
7,3�
�
На содержание  правоохранительных    органов    �
19194�
1,16�
6388�
0,39�
�
�
25581�
1,54�
3,9�
�
На науку�
4801�
0,29�
�
�
�
�
4801�
0,29�
0,7�
�
Социальные и коммунальные  услуги �
18649�
1,12�
108335�
6,53�
136600�
8,20�
263584�
15,9�
39,9�
�
Государственные услуги, предостав-ляемые  народному хозяйству�
45441�
2,74�
101773�
6,13�
2415�
0,1�
149629�
9,0�
23,0�
�
Прочие функции�
137225�
8,27�
11367�
0,69�
�
�
119277�
7,19�
18,3�
�
II. Ссуды за вычетом погашений�
23131�
1,39�
5974�
0,36�
�
�
28347�
1,71�
4,3�
�
ИТОГО РАСХОДЫ И ССУДЫ ЗА ВЫЧЕТОМ ПОГАШЕННЫХ�
299817�
18,07�
241165�
14,54�
139015�
8,4�
650681�
39,2�
100,0�
�
ДОХОДЫ И ДОТАЦИИ минус РАСХОДЫ И ССУДЫ ЗА ВЫЧЕТОМ ПОГАШЕННЫХ�
-72940�
-4,40�
-5980�
-0,36�
0�
0,00�
-78917�
-4,76�
�
�
III. Финансирование�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
Внутреннее финансирование�
47575,4�
2,87�
6024�
0,36�
�
�
53599�
3,23�
67,9�
�
Внешнее финансирование�
25363�
1,53�
-45�
0,00�
�
�
25318�
1,53�
32,1�
�
ВСЕГО ОБЩЕЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ�
72938,4�
4,40�
5979�
0,36�
�
�
78917�
4,76�
100,0�
�






�
При осуществлении прогноза мы исходили более высокого показателя роста денежной массы - 43% годовых с учетом фактического снижения М2 в январе и запланированного роста денежной массы М2 в феврале на 5% и марте - на 4,1%.  Эти показатели значительно отличаются от тех, на которых основывались бюджетные расчеты и наши предыдущие оценки (25% прироста М2 за 1996 год).


На основе новых предпосылок,  в результате расчетов, мы получили, что уровень инфляции составит в 1996 году около 40%, или 2,8%  в среднем в месяц. Исходя из этого уровня инфляции и заложенной в бюджетных расчетах предпосылки прекращения спада реального ВВП, наша оценка ВВП на 1996 году составляет 2800 трлн. рублей, что на 500 трлн. руб. больше учтенной в законе о бюджете.


Как отмечалось, в предыдущем выпуске, реалистичной оценкой налоговых доходов на 1996 год является величина, равная примерно 11,2% ВВП. Это означает возможность выполнения бюджета по налоговым доходам в размере около 310 трлн. руб., доходов целевых бюджетных фондов - 30 трлн. руб. и неналоговых доходов - в размере предусмотренным законом - 40 трлн. руб. Таким образом, даже с учетом более высокой инфляции, чем заложено в проекте бюджета его доходы могут составить около 380 трлн. руб., т.е. на 30 трлн. руб. (1,1% ВВП)  больше, чем предполагает закон в абсолютных цифрах.


Однако в  январе - феврале был принят ряд крупных расходных решений, не учтенных в бюджете на 1996 год. Речь идет о мерах по восстановлению Чечни (16 трлн. руб.), Законе О повышении минимального размера пенсии, порядке индексации и перерасчета государственных пенсий, принятым Госдумой 7 февраля (15,8 трлн. руб.), Законе О повышении минимального размера оплаты труда, принятым Госдумой 7 февраля (11,5 трлн. руб., в т.ч. из федерального бюджета - 4,2 трлн. руб.). Было объявлено о выделении дополнительных ассигнований на оборону, на угольную промышленность, погашении задолженности бюджета по заработной плате. По приблизительным оценкам осуществление этих мероприятий требует 35 - 40 трлн. руб. дополнительных ресурсов, не учтенных в федеральном бюджете на 1996 год. Подобная эскалация расходных решений неизбежно вызовет в 1996 году серьезные проблемы, связанные с исполнением расходов бюджета.


С.Синельников-Мурылев, 


С.Баткибеков, К.Резеников


�






Денежная политика


�
Первые два месяца 1996 года характеризовались продолжением проведения последовательной политики финансовой стабилизации в России. Инфляция в январе составила 4,1%, или 62% в пересчете на год. Февральская инфляция по предварительным оценкам составила 3,0-3,2%, что составит 43-45% годовых. На дальнейшую динамику инфляции значительное влияние будет оказывать разворачивающаяся президентская предвыборная компания. Вовлечение в нее Правительства и возможная реализация сделанных в январе-феврале Президентом обещаний может привести к отходу от намеченных ориентиров денежно-кредитной политики и спровоцировать рост инфляционных ожиданий.


По нашим прогнозным расчетам, индекс потребительских цен составит в марте  2,9-3,1%, в апреле ( 2,8-3,0%, в мае - 2,6-2,9%. Этот прогноз основан на модели, учитывающей фундаментальные факторы роста цен, такие как инерционность инфляции, изменение денежной массы М2 за предыдущие полгода и динамику обменного курса за предыдущие пять месяцев. Корректировка прогноза, данного нами в предыдущем выпуске вызвана тем, что вопреки утвержденным основным параметрам денежной программы на I квартал 1996 года, согласно которым темп роста денежной базы должен был составить в январе 0,2%, фактически произошло ее сокращение на 2,5%, что в некоторой степени нейтрализовало высокую эмиссионную активность в декабре 1995 года. Заявление зам. председателя ЦБ РФ С.Алексашенко о том, что в январе-феврале валютные резервы остались на прежнем уровне, указывает на продажу Центробанком части пакета государственных ценных бумаг.


В рассматриваемом базовом сценарии мы предполагаем продолжение курса жесткой кредитно-денежной политики, заданной Основными направлениями денежно-кредитной политики на 1996 год. Учитывая фактическое снижение денежной базы в январе и проектируемый прирост ее в I квартале, рост денежной массы М2  до конца года оценивается примерно на уровне 40%, в частности на 1 апреля 1996 года ее объем достигнет 227,9 трлн. руб. В целом уровень инфляции в 1996 году не превысит 38%. 


Снижение с 10 февраля Центральным банком РФ ставки рефинансирования со 160% до 120% годовых не является свидетельством ослабления денежно-кредитной политики, так как новое значение по-прежнему значительно превосходит текущий уровень инфляции и делает недоступными централизованные кредиты. В ближайшее время можно ожидать дальнейшее изменение ее уровня  с целью привести ее в соответствие с заданным на 1996 год уровнем инфляции.


Рынок ГКО-ОФЗ в январе характеризовался ростом оборотов и увеличением доли “длинных” бумаг при снижении доходности по обязательствам со всеми сроками обращения. Так, по ГКО со сроком обращения 30-90 дней доходность снизилась со 109,4% до 68,7%, по облигациям со сроком обращения более 90 дней ( со 107,4% до 74,6%, по ОФЗ ( со 122,9% до 86,1%. Тем не менее, данный рынок оставался в январе наиболее привлекательным по сравнению со всеми другими финансовыми рынками. В частности, объем денежных средств на рынке государственных ценных бумаг достиг  36,725 трлн. руб. Суммарный объем обращающихся ГКО-ОФЗ составил к концу января 71,4 трлн. руб. В феврале продолжилась тенденция снижения доходности, уровень которой все же оставался завышенным относительно условия процентного паритета, т.е. относительно конвертации средств в валюту.


Минфин РФ в январе провел 2 аукциона по размещению ГКО  и 3 ( по размещению ОФЗ. На них было реализовано государственных ценных бумаг на сумму свыше 14,8 трлн. руб. Наличие значительного неудовлетворенного спроса позволило Министерству финансов доразместить облигаций на сумму около 1,5 трлн. руб. 7 февраля состоялся первый аукцион по размещению ГКО с участием нерезидентов. Его результаты показали осторожное отношение иностранных инвесторов к вложению значительных денежных средств в данные ценные бумаги. Так, для участия в аукционе по размещению 58-й серии трехмесячных ГКО на специальные счета поступило 120 млрд. руб., что составило примерно четверть от отведенной Центробанком квоты. Были проведены погашения на сумму 15,2 трлн. руб. Важной представляется тенденция постепенного изменения структуры государственного долга в сторону увеличения доли бумаг с длительным сроком обращения, то есть ОФЗ и шестимесячных ГКО.  8 февраля впервые были размещены облигации со сроком обращения 728 дней.


Март предвидится как достаточно динамичный период для рынка ГКО-ОФЗ. Ожидаются крупные погашения государственных бумаг и бюджетные расходы по выплате задержанной зарплаты и т.д., что заставит Минфин провести значительную эмиссию. Отсутствие адекватного спроса со стороны банков может поднять уровень доходности. Тем не менее, ЦБ РФ в силах устранить нежелательный эффект. Задача поддержания низкой доходности на рынке решается через покупку Центробанком пакета ГКО и продажу части валютных резервов, т.е. путем стерилизации.


Активность торгов на биржевом и внебиржевом валютном рынке в январе и первой половине февраля оставалась на невысоком уровне, при этом динамика движения курса находится под полным контролем ЦБР, являющегося основным оператором на биржевом валютном рынке. Увеличение темпа обесценения рубля до 2% в январе  (с 4640 руб./$ до 4734 руб./$) (в декабре ( 1,3%) можно рассматривать как попытку замедлить рост реального курса рубля, оказывающего негативное влияние на российских экспортеров и реальный сектор. Однако продолжение такой политики Центробанком в первой половине февраля ставит под сомнение возможность выдержать объявленный С.Дубининым ориентир в 5% обесценения рубля в первом полугодии. Подтверждением полного контроля валютного рынка со стороны ЦБР является и тот факт, что разрыв в биржевых и внебиржевых котировках отражался в основном в разнице спроса и предложения на бирже, но практически не оказывал влияния на темпы изменения курса рубля. Предсказуемость валютного рынка отражается в низкой доходности операций с валютными фьючерсами, что привело в конце января к переключению внимания брокеров на другие инструменты, например, на фьючерсные контракты по ГКО. Суммарный брутто-объем торгов на ММВБ в январе был зафиксирован на уровне 2,755 трлн. руб. Устойчивая тенденция роста курса сохранилась и в феврале, что вывело котировку доллара значение 4818 руб./$ в конце месяца. Это составит 23,5% в годовом исчислении.


�
Таблица 3.


�
январь�
февраль�
�
месячная инфляция�
4,1%�
3,0-3,2%*�
�
курс  USD на конец месяца на ММВБ (руб.)�
4734�
4818�
�
курс DM на конец месяца на ММВБ (руб.)�
3180�
3330*�
�
средний темп роста курса USD за месяц по тенденции (% в год)�
26,8%�
23,5%�
�
средний темп роста курса DM за месяц по тенденции (% в год)�
-16,8%�
73,8%*�
�
брутто-оборот на биржевом валютном рынке за месяц (млрд. руб.)�
2755�
3400*�
�
денежная база (млрд. руб.)�
100800�
105800*�
�
ставка рефинансирования ЦБ РФ�
160%�
120%�
�
продано централизованных кредитов (млрд. руб.)�
87,1�
(�
�
суммарный объем обращающихся ГКО и ОФЗ(трлн. руб.)�
71,4�
80,3*�
�
средняя доходность к погашению ГКО (в месячном выражении)�
7,02%�
4,5%*�
�
средн.доходность к погашению выпусков ГКО (% в год) со сроками:�
�
�
�
менее 1 месяца�
80,8%�
53,7%*�
�
1-3 месяца�
114,6%�
65,1%*�
�
3-6 месяцев�
106,4%�
71,9%*�
�
средняя ставка по всем выпускам�
109,4%�
63%*�
�
срелняя расчетная доходность ОФЗ (% в год) к погашению�
155,2%�
139%*�
�
оборот рынка ГКО/ОФЗ за месяц (млрд. руб.)�
36725�
41000*�
�
средняя расчет. ставка МБК-INSTAR (% в год) по кредитам на:�
�
�
�
1 неделю�
72,2%�
55%*�
�
2 недели�
63,4%�
65%*�
�
1 месяц�
73,1%�
76%*�
�



�
Рынок МБК начинает постепенно преодолевать последствия кризиса и на нем возобновляется рост деловой активности. В январе оборот вырос по сравнению с декабрем более чем в 3 раза: с 1,89 до 6,03 трлн. руб., при этом наблюдалась тенденция увеличения объемов предоставленных кредитов на все сроки. Наблюдавшийся избыток рублевых ресурсов привел к снижению ставок по всем срокам кредитования . Например, ставка INSTAR по семидневным МБК упала к концу января с 71% до 35%. На характер поведения банков оказало значимое влияние проведение залоговых аукционов и размещений ГКО-ОФЗ, что приводило к повышению ставок по однодневным кредитам накануне аукционов на 20-30%. В феврале на межбанковском рынке сильно выросло предложение. Избыток рублей связан, прежде всего, с прокручиванием государственных средств, направленных на погашение задолженности по зарплате. Кредиты стали доступнее, и в марте, вероятно, произойдет увеличение оборотов рынка вследствие проведения Минфином значительного размещения ГКО-ОФЗ. Значимость межбанковского рынка возрастет также в связи с вступлением в силу с 1 марта нового варианта закона РФ “О банках и банковской деятельности”, ужесточающим ряд требований к проведению банковских операций, текущей и долгосрочной ликвидности банков.


С.Архипов, С.Дробышевский,


 Г.Трофимов 


�






Инвестиции: воспроизводство основного капитала 


�
На инвестиционную активность в начале года оказывает влияние рост цен на капитальные товары, ситуация на рынке государственных ценных бумаг, а также изменение процентных ставок на кредитные ресурсы. Отвлечение инвестиционных ресурсов  из сферы производства происходит из-за высокой степени дифференциации уровня доходности инвестиций на финансовом рынке и вложений в проекты реального  сектора экономики.


В 1995 г. на новые инвестиции в основной производственный капитал было использовано 140 трлн.руб - 56% всех инвестиций в экономику или 8.4% в ВВП. С учетом сложившихся тенденций и прогнозируемых темпов производства товаров и услуг, ожидаемого уровня инфляции и возможностей федерального бюджета в 1996 г. в развитие производственной сферы предполагается направить 200 трлн.руб, что составляет 101-102% в сопоставимых ценах к уровню прошлого года.


Основным источником финансирования инвестиций в воспроизводство основного капитала остаются собственные средства предприятий, доля которых составит более 80% общего объема инвестиций в производство. В результате проведенной переоценки основных фондов роль амортизации как источника финансирования инвестиций значительно возрастает. Однако в связи со сложным финансовым положением предприятий использование амортизации на воспроизводство основного капитала составляет в 1995 г. составило менее трети от суммы начисленной реновации. Основная часть амортизационных средств использовалась на пополнение материальных оборотных средств.


К негативным факторам, влияющим на тенденции воспроизводства основного капитала относится систематическое снижение доли затрат на машины и оборудование в общем объеме инвестиций в производственную сферу. По сравнению с 1991 г. затраты на машины и оборудование снизились с 32% до 19% в 1995 г. 


Замедление темпов обновления основных фондов с 6.0% в 1992 г. до 1.3% в 1995 г. сопровождается ухудшением состояния производственного аппарата и повышением износа основного капитала в секторе производства товаров до 43% против 30.7% в секторе услуг. Износ основных фондов в промышленности составляет 45.7%, связи - 44.9%, на транспорте - 41%. 


Свертывание инвестиций в национальную экономику ограничило возможности обновления активной части основных производственных фондов. Это связано как с ухудшением финансового положения отраслей потребителей, так и с медленной адаптацией машиностроительных производств к спросовым ограничениям. Темпы выпуска капитальных товаров устойчиво отстают от темпов производства и динамики ВВП, что усиливает негативные процессы формирования технологической структуры новых инвестиций в основной капитал.


Анализ структуры производственных капитальных вложений показывает, что приоритетными направлениями являются отрасли ТЭК. В 1995 г. в ТЭК было направлено 61.3 трлн.руб капитальных вложений, в т.ч. в электроэнергетику - 16.3 трлн.руб, газовую - 18.5 трлн.руб и нефтедобывающую - 22.3 трлн.руб.


Изменение структуры новых инвестиций в производственные основные фонды отражает общее "утяжеление" структуры национальной экономики. Доля инвестиций в машиностроительный комплекс систематически сокращается и в 1995 г. составила 6.4%, а в 1996 г. по  оценке снизится до 4.8%.


�
Таблица 4


Динамика инвестиций в воспроизводство основного капитала в реальный сектор экономики, в % к предшествующему году


�
1992�
1993�
1994�
1995�
1996 *)�
�
Инвестиции, всего�
60�
88�
74�
87�
104�
�
из них:�
�
�
�
�
�
�
новые инвестиции в основной производственный капитал �
56�
81�
67�
83�
101-102�
�
Справочно: удельный вес затрат на оборудование в  инвестиционных расходах, в %�
25�
24�
20�
19�
-�
�
Таблица 5


Динамика выпуска промышленной продукции в январе ,в % к соответствующему месяцу прошлого года


�
1995�
1996�
�
Промышленность, всего�
99.3�
95.0�
�
из нее:�
�
�
�
   капитальные товары�
100.7�
81.0�
�
   промежуточные товары�
97.0�
98.0�
�



Таблица 6


Структура новых инвестиций в основной производственный капитал, в % к итогу


	1994	1995


Капитальные вложения, всего	100.0	100.0�    в т.ч. по комплексам:�Топливно-энергетический	31.5	38.2�Металлургический	6.6	7.9�Машиностроительный	6.5	6.4�Химико-лесной	4.5	4.3�Строительный	7.7	5.1�Транспорт и связь	21.3	26.0�АПК	8.9	4.9


�
В 1995 г. инвестиции в воспроизводство основных фондов в машиностроительном комплексе составили 80% от уровня 1994 г., а выполнение инвестиционной программы 1995 г. - лишь на 72%. 


В 1996 г.  по оценке Департамента машиностроения Минэкономики России объем инвестиций в воспроизводство основного капитала в машиностроительном комплексе определен в размере 7533.7 млрд.руб и в сопоставимых ценах сохранится на уровне предшествующего года. Объем собственных средств предприятий на инвестиционные цели составит 6230 млрд.руб и на 21% обеспечивается за счет прибыли и 79% - за счет амортизационных отчислений. Дополнительная потребность в капитальных  ресурсах превышает 1.8 трлн.руб.


По экспертной оценке за счет средств коммерческого и частного капитала и эмиссии ценных бумаг предприятия машиностроительного комплекса предполагают получить на инвестиции около 1.3 трлн.руб и иностранные инвестиции - в размере 67.4 млн.долл. Иностранные инвестиции привлекаются в первую очередь на реструктуризацию автомобильных производств.


После длительной инвестиционной паузы в экономике начинает формироваться рынок капитальных товаров и восстанавливаться спрос на продукцию машиностроения. Но необходимо учитывать, что при сложившейся структуре производства и состоянии основных фондов в машиностроительном комплексе необходимо стимулирование деятельности по реконструкции и техническому перевооружению отраслей инвестиционного машиностроения.


О.Изряднова


�









Расширение операций нерезидентов на рынке государственных обязательств 


�
Февраль 1996г. ознаменован важным решением Центрального банка России, в соответствии с которым нерезидентам России разрешено покупать государственные краткосрочные облигации (ГКО) и репатриировать полученную от операций с ними прибыль. При этом участие нерезидентов в торгах ГКО сопровождается весьма ощутимыми ограничениями:


- нерезиденты могут участвовать только в первичных аукционах и не допускаются к операциям на вторичном рынке, нерезиденты не должны  продавать бумаги до погашения; 


- ЦБ вводит институт посредников, роль которых поручена росзагранбанкам;


- на 1 квартал 1996г. объем иностранных инвестиций в ГКО не должен превышать 500 млн.долл.;


- курс обратной конвертации, размер комиссионных, а значит, доходность ГКО для нерезидентов устанавливаются Центральным Банком.


Первый аукцион по ГКО с участием иностранных инвесторов состоялся 7 февраля 1996г. Первым уполномоченным банком-нерезидентом на рынке ценных бумаг стал французский Евробанк (правда, более 3/4 уставного капитала этого банка принадлежит ЦБ РФ).


Уполномоченным банком-резидентом является банк Еврофинанс, дочернее учреждение Евробанка в Москве. Объем иностранных инвестиций, привлеченных на аукцион, составил около 120 млрд.руб. (20 млн.долл.). Это весьма скромная цифра, учитывая отведенную для иностранцев квоту на первом аукционе в размере 500 млрд.руб. и общий объем эмиссии - 6,5 трлн.руб.


Итоги первого аукциона из-за незначительных масштабов привлеченных зарубежных капиталов не позволяли сделать каких-либо определенных выводов. Однако уже по второму аукциону (21 февраля 1996г.) ситуация значительно прояснилась и либерализовалась в отношении иностранных инвесторов.


Нерезиденты могут участвовать в торгах как трехмесячных (ограничение для первого аукциона), так и шестимесячных ГКО. Определена максимальная доходность вложений в ГКО для нерезидентов - примерно 25% годовых. ЦБ смягчил свою позицию в отношении лимита по покупке ГКО для нерезидентов, считая цифру в 500 млн.долл. не более как желательным ориентиром с возможным превышением порога. Очевидно, ограничения на покупку ГКО будут вводиться ЦБ исходя из конкретной ситуации, но жестких лимитов не предполагается. Возможен допуск нерезидентов к операциям на вторичном рынке, но не ранее чем через 2-3 месяца, когда будет четче отработан внутренний документооборот. То же самое касается операций нерезидентов с ОФЗ, которые формально им уже разрешены. ЦБ и Минфин планируют расширить географию рынка ГКО, начав в этом году торги в Екатеринбурге, Владивостоке, Нижнем Новгороде и Самаре.


Примечательно, что уже на втором аукционе 21.02.96 нерезиденты закупили облигаций на сумму 400 млн.долл., что составляет около 35% от общего объема эмиссии.


В целом решение о допуске иностранных инвесторов на рынок ценных бумаг следует считать значительным позитивным событием и фактором, стимулирующим приток западных портфельных инвестиций, официально регистрируемая доля которых в общем объеме инвестиций из-за рубежа пока крайне мала (0,5%). Очевидно, по мере накопления опыта и проведения соответствующих аналитических разработок схема участия нерезидентов в торгах ГКО может быть существенно изменена.


Допуск нерезидентов на внутренние фондовые рынки - явление, в настоящее время типичное для многих европейских постсоциалистических стран (Польша, Венгрия, Чехия). Это стимулирует приток зарубежных инвестиций в экономику этих стран. В странах Восточной Европы накоплено иностранных портфельных инвестиций в объеме 21,2 млрд.долл. (по итогам первого полугодия 1995г.). Более 90 иностранных инвестиционных фондов работали в прошлом году на восточно-европейских рынках.


На приток иностранных инвестиций в экономику России в 1996г, очевидно, положительно повлияют предоставление России крупного кредита МВФ, а также ожидание стабилизации и даже роста объема товарного производства (ОЭСР). Эти инвестиции могут составить 3-4 млрд.долл., если станет ясно, что предвыборная ситуация и результаты президентских выборов не приведут к свертыванию реформ в России.


В.Раненко, Н.Николаева�



Промышленность: тенденции и перспективы


�
Анализ промышленной динамики и структурных сдвигов в 1995 г. свидетельствует о тенденции к постепенной стабилизации производства и перераспределении выпуска продукции, инвестиционных и трудовых ресурсов в пользу наиболее конкурентоспособных отраслей российской промышленности. В то же время анализ основных факторов промышленного развития не позволяет сделать вывод о достижении нижней точки спада. 


В 1996 г. сохранится определяющее влияние на динамику производства таких факторов, как дальнейшее сближение уровня внутренних и мировых цен, ужесточение финансово-кредитной политики, падение платежеспособного спроса населения, сокращение спроса на российскую промышленную продукцию со стороны стран СНГ. Повышение реального курса рубля обусловит заметное снижение эффективности экспорта, поэтому, в отличие от ситуации 1995 г., действие перечисленных факторов не сможет в значительной степени быть компенсировано увеличением производства продукции сырьевых отраслей на внешние рынки. В текущем году следует ожидать существенного замедления общих темпов роста экспорта, а по ряду позиций (например, нефтепродуктам и химическим материалам) - его сокращения.


Результатом снижения внутреннего спроса и падения эффективности экспорта станет дополнительное сокращение промышленного производства, которое может составить 3-6% в зависимости от проводимой финансово-кредитной, валютной и таможенной политики правительства. В относительно лучшем положении будут находиться сырьевые отрасли, прежде всего топливная промышленность и цветная металлургия, уровень производства в которых будет близок к уровню предыдущего года (таблица 7). Некоторого спада следует ожидать в черной металлургии, химической, лесоперерабатывающей и пищевой отраслях. В машиностроении и легкой промышленности темпы сокращения производства будут существенно больше, чем по промышленности в целом.


По сравнению с предкризисным уровнем, т.е. уровнем 1989 г., общий объем промышленного производства составит 46.5-48%. При этом в металлургии объемы производства составят 51-55%, в машиностроении и легкой промышленности - соответственно 32 и 15%.


�
Таблица 7


Динамика промышленного производства в 1994-1996 гг.


�
1994,


% к 1993 г.�
1995,


% к 1994 г.�
1996,


% к 1995 г.


(прогноз)�
1996 г.,


% к 1989 г.


(прогноз)�
�
Промышленность, всего�
79.1�
96.7�
95�
47�
�
Электроэнергетика�
91.2�
96.8�
96�
78�
�
Топливная промышленность�
89.0�
98.0�
99�
62�
�
Черная металлургия�
82.6�
108.7�
96�
55�
�
Цветная металлургия�
90.9�
102.1�
101�
51�
�
�
Химическая и нефтехимическая промышленность�
71.1�
107.7�
93�
40�
�
Машиностроение и металлообработка�
61.9�
90.1�
88�
32�
�
Лесная, деревообрабатывающая и целлюлозно-бумажная промышленность�
68.8�
93.1�
95�
38�
�
Промышленность строительных материалов�
71.1�
91.8�
91�
38�
�
Легкая промышленность�
52.7�
69.3�
85�
15�
�
Пищевая промышленность�
78.1�
91.3�
94�
46�
�
�
Ю.Бобылев,


Н.Добрецов, Т.Логачева


�
Состояние промышленных предприятий


�
Сокращение платежеспособного спроса на про�мышленную продукцию продолжается. В фев�ра�ле баланс изменений (рост-снижение) сравнялся с минимальными значениями, отмечавшимися в пер�вой половине 1994 г. Самое интенсивное свер�ты�ва�ние спроса происходит в дерево�обра�ба�тывающей (-82%), легкой (-68%) и промышленности строительных материалов (-68%). В пищевой от�расли баланс составляет -35% и четыре пос�ледних месяца остается лучшим. Оценки изменения спроса государственных и прива�ти�зи�ро�ван�ных предприятий в феврале почти сравнялись, хо�тя предыдущие три месяца в госсекторе спрос со�кращался менее интенсивно.


Баланс оценок спроса по шкале "выше"-"ниже" нормы остается на уровне абсолютного минимума для всех 45 опросов. Доля ответов "ниже нормы" превышает 90% во всех отраслях кроме пищевой, где подобных оценок зарегистрировано 69%.


Нарастающая жесткость спросовых ограничений приводит к дальнейшему сокращению производства. В феврале баланс изменений выпуска сни�зился еще на 7 пунктов и составил -46%. Абсо�лют�ный минимум этого показателя был заре�ги�стри�ро�ван в июле 1994 г. (-58%). Наиболее интенсивно прои�зводство сокращалось в легкой (-59%), по�ли�гра�фической (-56%) и машиностроительной (-51%) отраслях. В госсекторе баланс равен -43%, среди при�ватизированных предприятий -36%.


Оценки объемов собственного производства до�с�тигли худшего за все опросы уровня (-88%). В нефте�химии, машиностроении и легкой про�мыш�лен�ности балансы равны -94% (минимум месяца). Улуч�шение оценок зарегистрировано в деревообрабатывающей (- 58 после -85%) и пищевой (-70 после -80%) отраслях.


Отпускные цены в феврале росли немного быстрее, чем в январе. Увеличение интенсивности роста цен отмечено в нефтехимии, стройиндустрии и пищевой промышленности. Отрицательный баланс (т.е. не замедление роста, а абсолютное снижение цен) зарегистрирован в лесной и деревообрабатывающей промышленности (-18%). Предприятия этой отрасли последние месяцы сообщали о наиболее сильном сокращении спроса и самых высоких из�бы�точных запасах готовой продукции. С ноября 1995 г. рост цен в госсекторе происходит более интенсивно, чем среди приватизированных пред�при�ятий.


В феврале рост избыточных запасов готовой продукции прекратился. Баланс оценок (выше-ниже нормы) снизился на 3 пункта. Снижение за�ре�ги�стрировано во всех отраслях, за исключением де�ре�вообрабатывающей (+53% после +43%) и про�мыш�ленности строительных материалов (+46% после +38%). Об отсутствии избытка запасов (ну�ле�вой баланс) сообщили предприятия пищевой про�мыш�ленности. С декабря 1994 г. оценки запасов на приватизированных предприятиях устойчиво хуже оценок в госсекторе. В феврале это различие составило 36 пунктов.


�


�


Прогнозы изменения производства про�дол�жа�ют улучшаться. В феврале баланс вырос еще на 3 пункта и стал положительным. В третий раз с мар�та 1992 г. ожидания роста выпуска возобладали над ожиданиями его снижения. Но предприятиям еще ни разу не удавалось реализовать прогнозы роста производства. С октября 1995 г. разница меж�ду фактическими и прогнозными изменениями вы�пуска увеличилась с 12 до 48 пунктов. Ранее этот показатель достигал 32 пунктов (июль 1994г.). По��ложительные балансы зарегистрированы в пище�вой (+36%), деревообрабатывающей (+11%), нефте�хи��ми�ческой (+3%), промышленности и строй�ин�дустрии(+%%). Наиболее сильный спад про�из�вод�ства ожи�дают пред�приятия легкой промышленности (-17%).


Инфляционные ожидания февраля оказались ми�ни�мальными с начала опросов предприятий в мар�те 1992 г. Предыдущий минимум, зарегистри�ро�ванный в июне 1994г., превзойден на 11 пун�ктов. Минимальный рост цен прогнозируют деревообрабатывающие предприятия (+9%). Таких низких ценовых ожиданий не отмечалось ни разу ни в одной из отраслей. Самый интенсивный рост цен возможен в стройиндустрии (+53%). Прогнозы ма�ши�ностроительных заводов снизились за месяц с +58% до +49%. Разница ценовых ожиданий госу�дар�ственных и приватизированных предприятий сей�час составляет 4 пункта.


Прогнозы изменения спроса стали поло�жительными. Второй раз с апреля 1995 г. (начало ре�ги�страции подобных прогнозов) число пред�при�ятий, ожидающих увеличения спроса, превзошло чис�ло предприятий, ожидающих его снижение. От�ри�цательные балансы сохраняются в деревообра�ба�ты�вающей (-19%) и легкой (-9%) отраслях. В пищевой промышленности прогнозируется самый интенсивный рост спроса (+26%). Прогнозы маши�но�строительных предприятий +7%.


С.Цухло, Р.Гершман
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Реструктуризация собственности и контроля в промышленности


�
Основные тенденции в распределении собственности


 Структура акционерного капитала в промышленности


 Установка на “закрытость” и контроль


Осуществление массовой приватизации положило начало вторичному перераспределению собственности. Этот процесс идет как в рыночных, так и нерыночных формах с сильным превалированием последних. К рыночным относится продажа государственных пакетов акций на денежных аукционах, к скрыто-рыночным - сделки по приобретению пакетов акций, предлагаемые их институциональными владельцами. Чаще всего покупают пакеты сами же предприятия или группы лиц из состава руководства. Причем при наличии посторонних покупателей руководство готово идти на многократное повышение цен. Но наиболее активно идет перераспределение во внерыночных формах, которые стимулируются значительным предложением акций со стороны членов трудового коллектива. На многих предприятиях формируются "инициативные группы", занимающиеся скупкой акций у работников, у пенсионеров, посторонних лиц.


Господствующей стала тенденция перехода основной части собственности к трудовым коллективам. Еще одна значимая тенденция - перераспределение акций внутри коллектива. Уже к середине 1995 г. нередки были случаи, когда на предприятиях складывались группы по 10-20 человек, владеющие до 50-60% акций. Обычно это руководитель и его команда. Сам директор имеет обычно до 10-12%. Тем не менее, можно встретить предприятия, где акции продолжают оставаться "размазанными". Наряду со скупкой, распространены механизмы передачи акций в коллективе и вне его в трастовое управление руководству, обычно лично директору. В то же время на некоторых предприятиях идет передача части прав собственности и внешним собственникам, среди которых - частный российский бизнес, иностранные инвесторы, другие промышленные предприятия, банки.


Полученные в рамках проекта Министерства экономики “Мониторинг состояния и поведения предприятий” количественные оценки структуры акционерного капитала по 299 приватизированным предприятиям из выборки ИЭППП приведены в таблице 8. Лидирует трудовой коллектив: он держит в среднем более половины акций. Среди внешних собственников пакеты на уровне 10 процентов имеют органы власти, бывшие работники, а также новый частный бизнес. Доли остальных внешних собственников мизерны. При этом уже на 9% предприятий более половины уставного капитала оказалось у вышеназванных внешних собственников, которые обычно имеют собственные интересы в управлении.


Приватизационные процессы и первые шаги перераспределения собственности показывают, что руководству промышленных предприятий удается в основном их регулировать и самим в них активно участвовать, реализовав установку на закрытость капитала, упрочение своего контроля. Однако здесь в игру вступают и другие факторы: потребность в инвестициях, политика внешних собственников и потенциальных инвесторов.


�
Таблица 8


Оценка структуры акционерного (паевого) капитала в разрезе основных групп� собственников  (в % к числу ответивших)


Типы


собственников�
нет�
(10


�
(10


(25�
(25


(50�
(50


(75�
 (75


( 100�
Доля акций в сред-


нем�
�
Органы федеральной и местной власти�
64.9�
7.7�
15.4�
7.7�
4.0�
0.3�
9.5�
�
Трудовой коллектив (включая руководителей)�
0.0�
5.4�
11.4�
34.8�
21.7�
26.8�
52.3�
�
Бывшие работники�
19.7�
50.5�
22.4�
4.7�
1.3�
1.3�
11.0�
�
Российские частные фирмы�
56.2�
18.4�
10.0�
12.0�
3.0�
0.3�
10.1�
�
Промышленные предприятия�
76.6�
9.0�
7.7�
4.7�
1.3�
0.7�
5.4�
�
Частные лица�
58.5�
32.4�
5.4�
2.0�
0.7�
1.0�
5.0�
�
Отраслевые объединения, холдинги и т.п.�
84.9�
5.0�
6.4�
3.0�
0.7�
0.0�
3.1�
�
Иностранные фирмы�
93.0�
2.3�
2.0�
1.3�
1.0�
0.3�
2.0�
�
Банки�
88.6�
6.4�
4.0�
0.7�
0.3�
0.0�
1.6�
�
�
Роль акционеров в управлении весьма ограничена, влияние возможно лишь при наличии консолидированного пакета акций. В трудовых коллективах центром притяжения их остается "дир
