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�Экономико-политическая ситуация января-февраля:�В ожидании политического кризиса.



�На протяжении первых месяцев 1997 года проявился комплекс факторов, противоречиво воздействующих на перспективы развития экономической и политической ситуации в России.

С одной стороны, налицо ряд позитивных тенденций, которые, при определенном развитии событий, могут стать первыми признаками преодоления посткоммунистического кризиса. Прежде всего это отмеченный в январе рост объемов производства по сравнению с январем 1996 года, а также быстрый рост фондового рынка при снижении доходности ГКО и, соответственно, ставки рефинансирования. С другой стороны, продолжился ряд негативных тенденций, особенно остро давших о себе знать в 1996 году - падение собираемости налогов, бюджетный кризис и на этом фоне ухудшение общего социально-политического кризиса в стране.

Болезнь Президента и активизировавшиеся слухи о его предстоящем уходе со своего поста в той или иной форме оказывали негативное, хотя и не фатальное, воздействие на ход экономической жизни. Скачкообразное развитие рынка корпоративных ценных бумаг в известной мере свидетельствовало об ослаблении зависимости поведения экономических агентов от соотношения сил на вершине властной пирамиды. Хотя здесь надо принимать во внимание небольшие масштабы этого рынка и доминирование на нем иностранного капитала. Иными словами, пока в этом секторе экономики риски минимизированы самим характером приходящего на него капитала, что несколько снижает зависимость фондового рынка от политических негативных политических событий.

В гораздо большей мере новая болезнь Б.Ельцина повлияла на ситуацию в Правительстве, которое в обстановке политической неопределенности оказалось неспособным брать принимать значимые решения. Неэффективность деятельности кабинета в условиях жесткого бюджетного кризиса в настоящее время для всех достаточно очевидна, и перспектива правительственного кризиса с заменой правительства коалиции на правительство команды на протяжении последних двух месяцев обсуждается все активнее. Резкая критика Кабинета со стороны Президента делает эти изменения в марте практически неизбежными.

Другой вопрос - о характере этих перемен. Сам факт неизбежности замены коалиционного правительства правительством команды не дает еще однозначного ответа на вопрос о характере этой команды, о ее политических ориентирах. При всем значении Президента, именно глава Правительства играет определяющую роль при формировании экономической политики страным. А выбор премьера в настоящее время (в конце февраля) еще не сделан.

Перспектива правительственного кризиса явилась фактором, способствовавшим усилению союза кабинета с коммунистическим большинством обеих палат Федерального Собрания. Наиболее наглядно это проявилось в поддержке правительственного проекта федерального бюджета, против которого голосовало большинство депутатов демократической ориентации. Эта поддержка нужна Правительству для обоснования своей стабилизирующей роли, связывая серьезные реформы исполнительной власти с неизбежностью нарушения хрупкого политического равновесия в Москве. Для коммунистического же большинства нынешнее правительство удобно и тем, что его пассивность способствует росту привлекательности лево-националистических сил, и тем, что формирование левого Кабинета в условиях жесткого бюджетного кризиса отнюдь повысило бы электоральные шансы КПРФ в случае досрочных выборов.

Значимым экономико-политическим событием февраля стало (точнее, может стать) назначение министра внутренних дел на пост вице-премьера с введением в сферу его компетенции ряда экономических ведомств (прежде всего налоговых). Такое решение можно оценивать двояко. С одной стороны, оно означает понимание и признание того факта, что налоговый кризис является в настоящее время феноменом не чисто экономическим, но прежде всего политическим, связанным отчасти с общей деградацией налоговой системы, а отчасти с формированием мощных групп давления, все благосостояние которых основывается на системе взаимозачетов. С другой стороны, экономические взгляды А.Куликова, в основе которых лежит этатизм и неприятие самого понятия “коммерческая тайна”, вызывают естественную тревогу как у бизнесменов, так и у аналитиков.

За последние недели произошло явное усиление роли натовской проблематики в российских политических дискуссиях. Будучи изначально чисто политическим, этот фактор может со временем стать одним из важнейших при формировании экономического курса. Сложившийся консенсус вокруг неприятия расширения НАТО (формирование включающей представителей всех фракций групп “АнтиНАТО” в Думе, провозглашенное А.Чубайсом согласие по этому поводу с Г.Зюгановым и В.Жириновским) может опасным образом трансформировать политический курс страны, внеся в ощутимые элементы истерии, что, в свою очередь, резко сузит возможности экономического маневра в обстановке, когда такой маневр становится жизненно необходимым для продолжения посткоммунистических реформ.

Предстоящее 6 марта представление ежегодного президентского послания скорее всего станет критерием для определения перспектив экономико-политического развития России на ближайшие 2-3 года. Принимая во внимание остроту постстабилизационных проблем (прежде всего бюджетного кризиса) и характер электорального цикла, именно настоящий момент является наиболее благоприятным для интенсификации реформенного процесса и начала экономического роста. Ключаевая задача здесь - глубокая реформа бюджетного сектора, и прежжде всего социальной сферы и армии. В случае отказа от начала решения этих проблем в текущем году бюджетный кризис преобретет гораздо более устойчивый характер с неизбежными в таком случае результатами всех предстоящих выборов в пользу жесткой оппозиции.

В.Мау

�Состояние государственного бюджета.



�Согласно предварительным данным об исполнении федерального бюджета в январе 1997 года, налоговые поступления снизились на 4,5% ВВП, что может быть объяснено обычным снижением активности начале года. По сравнению с предыдущим годом, падение в некоторой степени было скомпенсировано ростом неналоговых доходов.�Параллельное падение расходов государственного бюджета привело к снижению величины дефицита бюджета (см. Таблицу 2).

По итогам года, величина дефицита консолидированного бюджета составила 4,17% ВВП (см. рисунок 1). При этом, как видно из таблицы 3, дефицит местных бюджетов снижался всю вторую половину 1996 года, в основном за счет наращивания перечислений из федерального бюджета.��

Таблица 1. Исполнение республиканского бюджета России (в % ВВП)���1995 год�1.02.96�I квартал�I полугодие�III квартал�1996 год�1.02.97*��Доходы���������Налог на прибыль�2,47�0,94�1,11�1,34�1,32�1,44�0,76��Подоходный налог�0,2�0,19�0,21�0,22�0,23�0,23���Налог на добавленную стоимость, спецналог и акцизы�5,81�4,6�4,64�4,71�5,57�6,74�3,83��Налоги на внешнюю торговлю и внешнеэкономические операции�1,46�0,92�1,33�1,29�1,10�1,01�0,65��Прочие налоги, сборы и платежи�0,34�0,13�0,15�0,17�0,20�0,28�0,17��Итого налогов и платежей�10,28�6,78�7,44�7,73�8,42�9,70�5,41��Неналоговые доходы�3,4�1,11�1,69�2,23�2,68�2,80�1,81��Всего доходы�13,68�7,89�9,86�10,79�11,1�12,50�7,39��Расходы���������Государственное управление�0,27�0,09�0,33�0,33�0,26�0,24�0,18��Международная деятельность�1,3�0,68�0,62�0,68�0,88�1,18�0,77��Национальная оборона и правоохранительная деятельность�4,03�2,39�3,6�4,03�4,0�4,10�2,20��Фундаментальные исследования �0,29�0,04�0,26�0,28�0,28�0,29�0,07��Услуги народному хозяйству�2,18�1,19�1,46�1,61�1,51�1,84�0,81��Социальные услуги�1,12�0,52�1,19�1,51�1,25�1,22�0,89��Обслуживание государственного долга�1,5�1,5�1,54�2,09�1,93�1,51�1,63��Помощь другим уровням власти�1,76�0,2�1,66�1,45�1,55�2,05�0,67��Прочие расходы�2,79�0,49�1,38�1,7�1,93�1,94�0,29��Итого расходов�15,24�7,1�12,04�13,68�13,59�14,37�8,65��Ссуды за вычетом погашений�1,37�2,26�1,19�1,13�1,23�1,04�0,72��Расходы и ссуды за вычетом погашений�16,61�9,36�13,24�14,81�14,82�15,33�9,37��Справочно: ВВП (трлн. руб.)�1659,2�166�508�1066�1609�2256�201��* Предварительные данные





Таблица 2. Дефицит  федерального бюджета.

�1995 год�1.02.96�I квартал�I полугодие�III квартал�1996 год�1.02.97*��Дефицит бюджета�-2,94�-1,48�-3,37�-4,01�-3,71�-2,83�-1,98��Общее финансирование, в том числе�2,94�1,48�3,37�4,01�3,71�2,83�1,98��   внутреннее финансирование�1,41�0,57�2,34�2,19�2,34�1,36�1,28��   внешнее финансирование�1,53�0,91�1,03�1,82�1,4�1,47�0,7��





Таблица 3. Доходы, расходы и дефицит местных бюджетов (% ВВП)

�I�II�III�IV�V�VI�VII�VIII�IX�X�XI�XII��Доходы в т.ч.:�8,9�10,8�11,6�12,5�12,7�12,6�12,7�13,3�13,2�13,2�13,4�14,3��-безвозмездыне перeчисления от других уровней власти�0,2�1,2�1,7�1,5�1,5�1,4�1,4�1,5�1,5�1,6�1,7�2,1��Расходы�9,7�11,7�12,7�13,8�14,0�14,1�13,9�14,5�14,2�14,1�14,2�15,0��Дефицит�0,7�0,9�1,1�1,3�1,2�1,5�1,2�1,2�1,0�0,9�0,8�0,7��

�

�Обзор налоговой политики. Среди основных изменений в налоговой системе следует отметить Федеральный Закон “О внесении  изменений в Закон Российской федерации “О подоходном налоге с физических лиц”, Федеральный Закон “О внесении изменений и дополнений в Закон РФ “О акцизах”, Федеральный Закон “О внесении изменений и дополнений в Закон РФ “О налоге на прибыль предприятий и организаций”.

Данные законы внесли следующие изменения в налоговую систему РФ.

Введено налогообложение страховых выплат по договорам добровольного страхования, в случае, если они превышают сумму уплаченных взносов, скорректированную на ставку рефинансирования в период действия договора, кроме случаев наступления страхового события до истечения срока действия договора. 

Кроме того, вводится налогообложение займов, полученных от организаций и частных лиц. Материальная выгода в виде положительной разницы между суммой, исчисленной  исходя  из  двух  третей   ставки   рефинансирования, установленной  Банком России,  по средствам,  полученным в рублях, или исходя из 10 процентов  годовых  по  средствам,  полученным  в иностранной  валюте,  и  суммой фактически уплаченных процентов по полученным заемным денежным средствам подлежит  налогообложению  в составе совокупного годового дохода физических лиц. 

Введено налогообложения процентов по вкладам в банках, если эти проценты превышают ставку рефинансирования ЦБ при рублевом вкладе и 15% годовых при валютном. 

В соответствии с принятыми законами произведена унификация ставок и методов исчисления акцизов на отечественные и импортные товары, установлены твердые ставки акцизов на алкогольную продукцию в зависимости от объемного содержания спирта. 

Подверглась изменению льгота для предприятий с участием работников инвалидов. Прибыль таких предприятий будет освобождаться от налогообложения только в случае направления ее на уставную деятельность, связанную с социальными нуждами инвалидов. 

Также отменяется ранее действующий порядок увеличения налогооблагаемой базы при исчислении налога на прибыль на суммы отрицательных курсовых разниц и уменьшения на суммы положительных курсовых разниц по валютным счетам. 

Вводится налогообложение доходов в виде процентов, полученных от государственных и муниципальных ценных бумаг у источника выплаты этих доходов. Данные доходы уменьшают валовую прибыль предприятий и подлежат налогообложению в размере 15%. 

Баткибеков С.Б, Медоев В.И..

�Денежно-кредитная политика



�В начале 1997 года произошло некоторое усиление инфляционных процессов (см. график 1). Так, индекс потребительских цен вырос в январе на 2,3%, что соответствует 31,4% в годовом исчислении (прирост ИПЦ за декабрь 1996 года составляет лишь 1,4%). Январское усиление темпа роста потребительских цен, предсказанное в предыдущих выпусках обзора, было вызвано сезонными факторами, а также повышением с нового года ряда тарифов и цен на услуги. В последующие месяцы из-за ослабления сезонной составляющей не стоит ожидать сохранения столь высоких значений ИПЦ. В феврале 1997 года темпы роста потребительских цен замедлятся и выйдут на уровень 1,5 – 1,8% за месяц или, соответственно, 19,6 – 23,9% в пересчете на год (см. таблицу 5).

�График 1.

�



�Прогнозирование дальнейшей динамики недельной инфляции в 1997 году основано на авторегрессионном моделировании�. Рассматриваются два базовых варианта роста потребительских цен. В качестве предпосылок выступают темпы прироста денежной массы М2, заявленные ЦБ РФ на 1997 год. В первом случае они заданы на уровне 1,7%, во втором – 2,2% в месяц. Симуляция значений недельных ИПЦ начинается с середины февраля. Это означает, что в феврале делается последняя авторегрессионная опора на фактическое значение ИПЦ предыдущей недели. Дальше модель отталкивается от теоретических значений роста потребительских цен.

В соответствии с моделью годовая инфляция в 1997 году по первому варианту составит 13,95%, что соответствует 1,09% в среднем за месяц. По второму варианту –15,87% за год или 1,23% за месяц. Как видно из графика 2, ожидаемый рост потребительских цен к концу 1997 года не превысит 1% в месяц.

Центральный банк РФ осуществил 10 февраля 1997 года дальнейшее снижение ставки рефинансирования на 6 процентных пунктов. Новое значение установлено на уровне 42% годовых (см. график 3). Таким образом, Центробанк вплотную приблизил ставку рефинансирования к показателям максимальной доходности на рынке ГКО-ОФЗ и стоимости межбанковских кредитов.



�График 2.

�

График 3.

�

Архипов С.А., Дробышевский С.М.

Финансовые рынки



�Рынок ГКО-ОФЗ. Рынок государственных ценных бумаг с середины января 1997 года стал демонстрировать тенденцию к постепенному росту цен. К 20 февраля средневзвешенная доходность ГКО-ОФЗ опустилась до 25 – 30% в годовом исчислении, что соответствует 2 – 2,5% в месяц (см. график 4).

Несмотря на некоторое снижение привлекательности рынка, объемы недельных торгов по государственным ценным бумагам в феврале 1997 года, остались на прежнем уровне 14 – 17 трлн. рублей. Это стало возможным благодаря сохранившейся активности нерезидентов и поддержке рынка со стороны первичных дилеров.

В феврале 1997 года были проведены 4 первичных аукциона по размещению ГКО и ОФЗ. Министерство финансов РФ разместило 6 траншей шестимесячных ГКО (серии № 22069 – 22074), один транш трехмесячных ГКО (№ 21072) и второй выпуск годовых ГКО (первый транш такого вида ценных бумаг был осуществлен в 1994 году и не пользовался спросом со стороны участников рынка). Общий объем размещенных государственных облигаций составил 40362 млрд. рублей при средней доходности к погашению 31,51% годовых. Выручка от аукционов в феврале достигла 33220 млрд. рублей. Первоначальный спрос (66865 млрд. руб.) превысило предложение ГКО (46 трлн. рублей) на 45,4%.
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�В марте – апреле 1997 года не стоит ожидать дальнейшего роста цен государственных облигаций в связи с возрастающими потребностями Министерства финансов РФ в привлечении денежных средств для финансирования дефицита государственного бюджета, а также психологической неготовностью участников рынка к столь низкому уровню ставок по ГКО-ОФЗ в условиях все еще значимой инфляции (см. предыдущий раздел) и политических рисков.

10 января 1997 года был введен в действие федеральный закон №13-Ф3 “О внесении изменений и дополнений в Закон Российской Федерации “О налоге на прибыль предприятий и организаций”. Это сняло неопределенность, сложившуюся на рынке государственных ценных бумаг в связи с заложенными в проект Закона о Федеральном бюджете Российской Федерации на 1997 год планами налогообложения доходов от операций с ГКО и ОФЗ. Теперь валовая прибыль от дисконтного дохода (по ГКО) и купонного дохода (по ОФЗ) будет облагаться налогом по единой ставке 15%. Важно отметить, что данное положение не распространяется на физических лиц и иностранных инвесторов (нерезидентов), работающих на данном рынке.

Среди основных последствий принятия данного решения можно выделить следующее. Во-первых, налогообложение дисконтных и купонных доходов от инвестирования в ГКО-ОФЗ способствует дальнейшему снижению доходности в данном секторе финансового рынка и, соответственно, его привлекательности. Во-вторых, поскольку иностранные инвесторы сохраняют льготный режим налогообложения с гарантированным Центробанком минимальным уровнем валютной доходности в 12,5%, основными плательщиками налогами становятся российские коммерческие банки, в первую очередь – первичные дилеры, обязанные выкупать определенную часть вновь размещаемых траншей. В-третьих, прочие инвесторы-резиденты, не связанные особыми обязательствами, имеют возможность уйти в прошлогодние серии государственных ценных бумаг, либо расширить сеть собственных оффшорных фирм и работать через них как нерезидентов. В-четвертых, физические лица могут воспользоваться повышенной доходностью (с учетом налоговых льгот) новых выпусков ГКО-ОФЗ и обеспечить дополнительный поток сбережений на рынок. В таком случае, очевидно, можно ожидать некоторого снижения спроса со стороны населения на наличную валюту. Однако, необходимо отметить, что возможное повышение активности физических лиц не окажет сильного влияния на динамику доходностей государственных ценных бумаг.

Фондовый рынок. В январе – феврале 1997 года наблюдался рост котировок акций практически всех российских эмитентов (см. график 5). Средняя доходность рынка (по результатам торгов в РТС-1) к 20 числу достигла 25% в месяц. Однако в последней декаде февраля индекс рынка начал снижаться, что вызвано, в первую очередь, технической коррекцией цен акций после полуторамесячного непрерывного подъема. Ожидается, что в марте рост цен возобновится, поскольку снижение политических рисков, связанных с состоянием здоровья Б. Ельцина, и международное признание российского фондового рынка (в частности, начало расчета инвестиционного и глобального индексов для России Международной финансовой корпорацией) способствуют расширению участия иностранных инвесторов.

В таблице 4 приведены рыночные характеристики наиболее интересных из числа ликвидных в январе – феврале 1997 года акций.
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Таблица 4. Характеристики фондового рынка за период 1.01 –  21.02.1997.��1) Ликвидность (отношение количества дней, в которые происходили сделки по бумаге, к числу дней за период): РАО ЕЭС России, РАО ЕЭС России (прив.), Иркутскэнерго, ЛУКойл, ЛУКойл (прив.), Мосэнерго, Норильский никель, Ростелеком, Ростелеком (прив.), Сургутнефтегаз, Сургутнефтегаз (прив.) – 1,0.�2) Наиболее доходные акции* (доходность за период 1.01.1997 –  21.02.1997): Индекс рынка – 91,97%, Ижорские заводы – 330,6% (0,54), С.-Петербургский ММТ – 328,7% (0,54), РАО ЕЭС России (привилег.) – 194,3% (1), Челябэнерго – 160,0% (0,60), РАО ЕЭС России – 158,1% (1).��3) Акции с наименьшим риском (показатель бета)*: Рыночный риск – 237,26%, Татнефть – 0,243 (0,77), Ноябрьскнефтегаз (привилег.) – 0,368 (0,51), ОНАКО – 0,402 (0,8), КамАЗ – 0,411 (0,74), С.-Петербургская ГТС – 0,475 (0,54).�4) Наиболее недооцененные акции (показатель альфа)*: С.-Петербургский ММТ – 0,046 (0,54), Северо-западное речное пароходство – 0,027 (0,57), Нижнетагильский металлург. комбинат – 0,020 (0,63), Челябэнерго – 0,019 (0,60), ОНАКО – 0,015 (0,80).��5) Акции с наибольшим уникальным риском (низкие значения показателя R-квадрат)*: Нижнетагильский металлург. комбинат – 0,002 (0,63), Северо-западное речное пароходство – 0,005 (0,57), С.-Петербургский ММТ – 0,011 (0,54), ОНАКО – 0,047 (0,80), Челябэнерго – 0,051 (0,60).�6) Акции с наименьшим уникальным риском (высокие значения показателя R-квадрат)*: РАО ЕЭС России – 0,633 (1), Норильский никель – 0,574 (1), Мосэнерго – 0,574 (1), Сургутнефтегаз (привилег.) – 0,508 (1), ЛУКойл – 0,499 (1).��7) Акции, обеспечившие наибольшую долю оборота* РАО ЕЭС России – 0,128 (1), Сургутнефтегаз – 0,109 (1), Мосэнерго – 0,102 (1), Газпром – 0,085 (0,94), ЛУКойл – 0,080 (1).��* в скобках показано значение коэффициента ликвидности



�Рынок межбанковских кредитов. В начале 1997 года процентные ставки на межбанковском рублевом рынке колебались в узком диапазоне 20 – 40% годовых по кредитам на все сроки (см. график 6). К концу февраля ставки по преобладающим видам кредитов (на срок от 1 до 14 дней) практически сравнялись на уровне 25 – 30% в годовом исчислении. Таким образом, нижней границей для них являются ставки Центробанка РФ по операциям репо и ломбардным кредитам, а верхней – максимальная доходность на рынке государственных облигаций.

Брутто-оборот рынка МБК в январе 1997 года составил 42,27 трлн. рублей. Снижение объемов сделок по сравнению с декабрем объясняется большим количеством праздничных дней в этом месяце и уже в феврале обороты рынка вернутся на уровень 47 – 48 трлн. рублей (см. график 7). 
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�Валютный рынок. Официальный курс доллара США в январе 1997 года вырос с 5560 до 5629 руб./$, т.е. на 1,24% (15,95% в год) Курс доллара на ММВБ увеличился на 1,37% (с 5554 до 5630 руб./$), а на межбанковском рынке – на 1,18% (с 5570 до 5636 руб./$). В феврале Центробанк РФ замедлил темпы падения обменного курса рубля в связи со снижением темпов роста потребительских цен. Согласно предварительным оценкам, официальный обменный курс рубля по отношению к доллару США на конец февраля 1997 года не превысит 5677 руб./$. В этом случае прирост за февраль составит 0,85%, или 10,7% в годовом исчислении. На ММВБ обменный курс доллара вырастет на 0,8% до 5675 руб./$, на межбанковском рынке – на 0,78% (до 5680 руб./$.) 

Удорожание доллара США на мировых валютных рынках в январе – феврале 1997 года вызвало дальнейшее падение немецкой марки по отношению к российскому рублю. Официальный обменный курс "рубль-марка" вырос в январе с 3597 до 3441 руб./DM, или на 4,34% (41,3% в годовом исчислении). Ожидается, что в феврале рубль подорожает по отношению к немецкой марке еще на 2,05% (с 3440 до 3370 руб./DM.). На графике 8 показано изменение официального обменного, биржевого (ММВБ) и среднего межбанковского курсов доллара США в январе – феврале 1997 года 

В январе 1997 года брутто-оборот валютного сектора на ММВБ по доллару США и немецкой марке составил соответственно 1322 и 173,4 млрд. рублей. В феврале 1997 года ожидается значительное снижение объемов биржевой торговли соответственно до 520 и 85 млрд. рублей. В целом за месяц спрос на валюту не превысит первоначальное предложение более чем на 5 – 7%.
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Таблица 5. Индикаторы финансовых рынков.��месяц�октябрь�ноябрь�декабрь�январь�февраль*��месячная инфляция�1,2%�1,9%�1,4%�2,3%�1,5 – 1,8%��расчетная годовая инфляция по тенденции данного месяца�15,4%�25,3%�18,6%�31,4%�19,6 – 23,9%��ставка рефинансирования ЦБ РФ�60%�60%�48%�48%�42%��процент. ставка по вкладам (1 мес.) в Сбербанк Москвы (кон. мес.):�48%�30%�30%�30%�30%��аукционная ставка по ГКО (на конец месяца)�58,46%�38,1%�32,59%�31,85%�31,01%��аукционная ставка по ОФЗ (на конец месяца)�90,03%�43,81%�37,84%�35,12%�35,12%��аукционная ставка по ОГСЗ (на конец месяца)�77,88%�52,7%�52,7%�52,7%�52,7%��доходность к погашению выпусков ГКО (% в год) со сроками:�������менее 1 месяца�36,5%�35,36%�28%�30,55%�24%��1-3 месяца�47,4%�41,88%�37%�33,5%�29%��3-6 месяцев�60,9%�53,49%�39%�35,71%�32%��средняя ставка по всем выпускам�54,1%�48,4%�37,5%�34,67%�30%��доходность ОФЗ (% в год) к погашению�������3-я серия�59,18%�34,46%�36,83%�28,96%�–��4-я серия�61,37%�34,99%�37,38%�31,89%�24,79%��5-я серия�75,79%�37,94%�54,44%�32,64%�26,29%��6-я серия�565,52%�52,54%�74,35%�251,75%�30,14%��7-я серия�138,70%�186,58%�73,06%�60,36%�44,92%��8-я серия�89,73%�69,85%�140,48%�45,59%�31,61%��9-я серия�89,01%�69,58%�119,34%�45,51%�30,54%��10-я серия�–�–�44,13%�35,70%�28,47%��оборот рынка ГКО/ОФЗ за месяц (млрд. руб.)�77842�77155�85022�64982�62000��суммарный объем ГКО/ОФЗ в обращении (трлн.руб.)�214,9�227,8�237,1�246,8�265��номинальный прирост объема ГКО/ОФЗ в обращении к предыдущему месяцу�8,8%�6%�5,4%�4,1%�7,4%��расчетная ставка МБК-INSTAR (% в год на кон. мес.) по кредитам на:�������1 день�43,83%�18,1%�25,1%�12,82%�20%��1 неделю�41,33%�30,78%�37,4%�26,13%�29%��2 недели�39,67%�35,26%�35,4%�28,0%�33%��1 месяц�39,40%�39,06%�40,2%�25,0%�30%��оборот рынка МБК за месяц (млрд. руб.)�37254�38155�40524�42270�47000��эффективная доходность облигаций ВЭБ, USD:�������3-й транш�11,8%�10,6%�10,6%�10,6%�9,4%��4-й транш�13,2%�11,8%�12,1%�12,3%�11,3%��5-й транш�13,5%�12,4%�12,5%�12,8%�12,0%��6-й транш�13,4%�12,3%�12,4%�12,8%�11,9%��7-й транш�13,5%�12,5%�12,7%�13,0%�12,3%��курс  USD на конец месяца на ММВБ (руб.)�5455�5508�5560�5629�5677��курс DM на конец месяца на ММВБ (руб.)�3609�3597�3585�3441�3370��средний темп роста курса USD за месяц по тенденции (% в год)�12,9%�12,3%�11,9%�15,95%�10,7%��средний темп роста курса DM за месяц по тенденции (% в год)�2,0%�-3,9%�-5,5%�-41,3%�-22,1%��суммарный брутто-оборот по USD и DM на ММВБ за месяц (млрд.руб.)�822�719�1323�1495,5�605��оборот фондового рынка в РТС за месяц (млн. долларов США):�483,35�183,983�92,47�865,6�840��средняя доходность фондового рынка в РТС (% годовых):�15,8%�-12,5%�7,71%�54,5%�25%��риск рыночного портфеля в РТС:�59,7%�60,56%�34,39%�282%�60%��*/ Оценка

Архипов С.А., Дробышевский С.М.

Инвестиционные процессы в реальном секторе экономики



�Общий объем инвестиций в основной капитал составил в 1996 г. 370 трлн.руб., 16,4% к ВВП. В производственном строительстве на реконструкцию и техническое перевооружение было использовано 220 трлн.руб

Продолжает сохраняться тенденция усиления спада объемов инвестиций в обрабатывающих отраслях промышленности. В топливно-энергетическом комплексе, экспортоориентированных отраслях и производственной инфраструктуре наметились некоторые предпосылки к ее преодолению. Сохраняется также тенденция значительного снижения объемов инвестиций в сельское хозяйство, которые за 1996 год уменьшились примерно на 40%. Более значительно, чем в предыдущие годы, снизился объем инвестиций в транспорт. Одновременно почти на треть возросли объемы инвестиций в связь, являющуюся привлекательной отраслью экономики как для отечественных, так и для иностранных инвесторов. Также почти на треть увеличились объемы инвестиций на развитие производственной и технологической базы строительных организаций. 

Объем инвестиций  в социальную сферу  1996г. составил 150 трлн.руб., что составляет 82% к уровню 1995 года.  Доля бюджетных средств в инвестициях на жилищное строительство снизилась к  концу 1996  года до 12%, в том  числе за счет  средств федерального бюджета 6%. Основным источником  финансирования жилищного  строительства  стали внебюджетные средства в сочетании  с различными формами  государственной поддержки граждан и юридических  лиц, принимающих участие  в финансировании строительства жилья.  Расширилось привлечение в  жилищную сферу иностранных инвестиций, которые в основном направляются на строительство жилых домов для семей военнослужащих и  уволенных в запас.

На территории Российской Федерации предприятиями и  организациями всех форм собственности введены жилые дома общей площадью  34.3 млн.кв.м., что на 16% меньше, чем в 1995 году.  Снижение темпов жилищного строительства обусловлено значительными трудностями с финансированием жилищной программы за счет федерального бюджета.

В инвестиционной программе 1997 г.  сохраняются основные принципы инвестиционной политики прошлого года и основной акцент делается на стимулирование притока в экономику средств частных инвесторов и прежде всего крупного корпоративного национального капитала. Важнейшим инструментом государственной инвестиционной политики, ориентированной  на рост  экономики, должен стать  бюджет развития  и связанный с ним механизм предоставления гарантий, призванные  обеспечить регулирование инвестиционной деятельности и учесть особенности развития инвестиционных циклов в  процессе выхода экономики из кризиса. Принципиальная важность  бюджета развития, формирование которого предусматривается с 1997 года, состоит в том, что средства налогоплательщиков должны предоставляться  корпоративному сектору строго на возвратной, платной и срочной основе.

О.Изряднова

�Положение в промышленности



�Промышленная динамика в 1996 г. характеризовалась сохранением тенденции к спаду производства. Общий выпуск промышленной продукции сократился на 5.5%. При этом производство промежуточных товаров снизилось на 4.3%, средств производства - на 14.5%, потребительских товаров - на 6.6%. По данным ЦЭК при Правительстве РФ на протяжении всего 1996 г. помесячная динамика промышленного производства (с исключением фактора сезонности) характеризовалась устойчивой тенденцией к снижению см. таблицу 6. Несмотря на то, что в январе наблюдался рост среднесуточного объема производства, это не позволяет пока сделать вывод об изменении общей тенденции.

Сокращение выпуска продолжается в металлургии см. рис.2, химии, лесной и лесоперерабатывающей промышленности, производстве строительных материалов и пищевых продуктов. В то же время нельзя не отметить складывающуюся в последние месяцы тенденцию к росту производства в машиностроении и легкой промышленности. Следует, однако, учитывать, что в машиностроении данная тенденция связана прежде всего с ростом выпуска неинвестиционной продукции- легковых автомобилей.

В настоящее время сохраняется определяющее влияние на динамику производства таких факторов, как сближение уровня внутренних и мировых цен, ужесточение финансово-кредитной политики и инвестиционный кризис. Результатом их действия является продолжающееся свертывание неэффективных производств, увеличение доли импортной продукции в структуре покрытия платежеспособного спроса внутреннего рынка, сокращение производства продукции инвестиционного и военного назначения. В то же время в текущем году можно ожидать завершения периода кризисной реструктуризации российской промышленности и формирования необходимых предпосылок для устойчивой стабилизации производства и восстановления промышленного роста.



�

Таблица 6. Индексы физического объема промышленного производства во втором полугодии 1996 г. - январе 1997 г. (в % к январю 1990 г., сезонность устранена)

�июль

1996 г.�авг.

1996 г.�сент.

1996 г.�окт.

1996 г.�нояб.

1996 г.�дек.

1996 г.�янв.

1997 г.��Промышленность, всего�45.6�45.3�45.0�44.6�44.3�44.2�45.0��Топливно-энергетический комплекс�68.4�68.2�67.8�67.1�66.4�66.7�69.5��Черная металлургия�52.8�53.1�53.2�53.1�52.6�51.9,�50.6��Цветная металлургия�82.4�62.6�83.2�84.1�84.9�85.2�84.8���Химическая и нефтехимическая промышленность�41,3�41,6�41,8�41,9�41,9�41,8�41,1��Машиностроение�31,0�31,0�31,0�31,0�31,2�31,8�33,6��Лесная, деревообрабатывающая и целлюлозно-бумажная промышленность�30,1�31,1�32,0�31,9�30,8�29,2�28,3��Промышленность строительных материалов�28,4�27,8�27,1�26,3�25,5�24,8�24,3��Легкая промышленность�12,9�12,7�12,3�11,9�11,6�11,7�12,2��Пищевая промышленность�39,5�37,9�36,4�35,5�35,2�35,1�34,9��





Рисунок 2.
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Ю.Бобылев

Конъюнктура промышленности



�Замедление сокращения платежеспособного спро�са на промышленную продукцию продолжается с де�каб�ря 1996 г. В феврале баланс вырос еще на 5 пунктов. Рост баланса сохраняется во всех отраслях, кроме легкой, где февральское снижение составило 16 пунктов. Положительный баланс (абсолютный рост спро�са) зарегистрирован только в цветной ме�тал�лур�гии.

Баланс оценок спроса вырос на 3 пункта и стал луч�шим за последние четыре месяца.

Динамика промышленного производства, в от�ли�чие от динамики спроса, демонстрирует последние ме�сяцы неустойчивость и фактически не претерпела осязаемых изменений. В результате привязанность вы�пуска к спросу упала в январе до 51 %. Это - худ�шее значение с октября 1993 г. Увеличение пока�за�теля в феврале до 55% восстановило традиционный для 1995-1996 гг. уровень совпадения изменений производства и спроса.

До 15% выросла в феврале доля нормальных оце�нок объемов выпуска. Самая высокая удовлет�во�рен�ность сохраняется в металлургических и пищевой от�рас�лях. Минимум месяца (1%) зарегистрирован в неф�те�химии.

Баланс фактических изменений цен в целом по про�мышленности с июня 1996 г. колеблется в пре�де�лах +5...+12%. Наиболее интенсивный рост цен (поло�жи�тельный баланс) в этом периоде зарегистрирован в ма�ши�ностроительной, пищевой и нефтехимической от�рас�лях. Преобладание ответов о снижении цен от�ме�ча�лось только в цветной металлургии и лесопро�мыш�лен�ном комплексе.

Объемов запасов готовой продукции пред�при�я�ти�ям последние три месяца недостаточно. В феврале ба�ланс оценок (выше-ниже нормы) снизился до -10%, что является абсолютным минимумом всех 57 опро�сов. Особенно велика нехватка в цветной металлургии (-37%), легкой (-33%) и пищевой (-30%) отраслях. Из�лиш�ки зарегистрированы только в черной металлургии и стройиндустрии.

Только 13% предприятий удовлетворены объе�ма�ми капитальных вложений в 1996 г. Год назад удов�лет�воренность составляла 17%. Основной помехой вло�жениям остается нехватка собственных средств (88%) и высокий процент по кредитам (44%). До 40% (про�тив 26% год назад) выросла частота упоминания трудностей получения долгосрочного кредита.

Прогнозы изменения производства продолжают улуч�шаться. За четыре последних месяца рост сос�та�вил 36 пунктов. Увеличения производства в бли�жай�шие месяцы ожидают во всех отраслях.

Прогнозы изменения цен снизились в феврале до +14% и оказались самыми умеренными за все опро�сы. Абсолютное снижение цен (отрицательный баланс) воз�можно только в лесопромышленном комплексе. Наи�более интенсивный рост цен следует ожидать на про�дукцию машиностроительных и нефтехимических пред�приятий.

Прогнозы изменения спроса растут с ноября 1996 г. В феврале положительные балансы зареги�стри�ро�ва�ны во всех отраслях.

С.Цухло

�Ситуация в агропромышленном комплексе



�Динамика розничных цен на базовые продукты питания в 1996 г.  В 1996 г. темпы роста цен на продовольственные товары были заметно ниже чем темпы роста цен на непродовольственные товары и на платные услуги.  Годовой индекс продовольственных цен составил 113% (по непродовольственным товарам 118% и по платным услугам 143%). Из базовых продуктов питания только цены на молоко и пшеничный хлеб обогнали увеличение совокупного продовольственного индекса (см. табл. 7), по большинству же остальных базовых продуктов (говядина, свинина, яйца, масло животное) отмечаются  более низкие темпы роста.  Кроме того, в прошедшем году выделились два товара - растительное масло и сахар - цены на которые снижались в течение всего года и к концу его упали соответственно на 22% и 19%. В 1996 году усилилась тенденция сезонного спада цен на овощную продукцию: возросла длительность периода абсолютного снижения цен и его глубина (табл. 8). В целом отмеченные тенденции свидетельствуют об определенной нормализации ценообразования на продовольственном рынке.

Состояние посевов озимых зерновых культур и прогноз производства. По данным Гидрометцентра России, на середину февраля размеры посевов озимой пщеницы с плохим состоянием (изреженные или невзошедшие) составляли 6% общей их площади (9% в 1995 г.), озимой ржи - 10% (19% в 1995 г.). 



�Таблица 7. Месячные индексы розничных цен на базовые продукты  питания �в 1996 г. (в разах)



�янв�фев�мар�апр�май�июн�июл�авг�сен�окт�ноя�дек��Говядина�1,02�1,02�1,01�1,01�1,03�1,02�1,01�1,00�1,01�1,00�1,00�1,00��Свинина�1,02�1,01�1,01�1,00�1,02�1,01�1,02�1,01�1,01�1,00�1,00�1,00��Яйца�1,08�1,02�1,00�1,03�1,00�0,95�0,94�0,97�1,00�1,04�1,04�1,04��Молоко�1,05�1,05�1,01�1,00�0,99�0,98�0,97�0,99�1,01�1,02�1,04�1,04��Масло животное�1,03�1,01�1,01�1,00�1,00�1,00�0,98�0,97�0,99�1,01�1,04�1,07��Масло растительное�0,99�0,98�0,98�0,96�0,97�0,97�0,98�0,98�0,99�0,99�0,99�0,99��Хлеб пшеничный в/с�1,03�1,03�1,02�1,01�1,01�1,01�1,01�1,02�1,00�1,01�1,00�1,00��Сахар�0,98�0,97�0,98�0,97�0,98�0,98�0,99�0,99�0,99�0,99�0,99�0,99��Источник: расчитано на основе данныхМинистерства сельского хозяйства и продовольствия РФ



Таблица 8. Сезонное изменение цен на овощную продукцию  в 1994-1996 гг. (месячные темпы роста)



�янв�фев�мар�апр�май�июн�июл�авг�сен�окт�ноя�дек��Картофель��������������1994�1,07�1,13�1,17�0,99�1,10�1,76�1,29�0,75�0,88�1,19�1,23�1,05��1995�1,25�1,20�1,07�1,05�1,06�1,21�1,40�0,90�0,72�0,84�1,05�1,13��1996�1,15�1,11�1,02�0,98�0,97�1,03�1,06�0,99�0,81�0,85�1,01�1,08��Капуста��������������1994�1,06�1,09�1,40�1,63�1,48�1,43�0,90�0,76�0,65�0,88�1,10�1,09��1995�1,33�1,37�1,18�1,16�1,20�1,25�0,94�0,73�0,75�0,85�1,04�1,16��1996�1,33�1,12�1,14�1,16�1,25�1,19�0,87�0,61�0,68�0,81�1,11�1,20��Свекла��������������1994�1,05�1,10�1,04�1,19�1,28�1,08�1,09�1,36�0,89�0,92�1,11�1,15��1995�1,25�1,18�1,22�1,12�1,12�1,09�1,14�0,82�0,79�0,88�1,03�1,09��1996�1,21�1,09�1,05�1,03�0,99�0,99�1,10�0,98�0,83�0,89�1,02�1,07��Морковь��������������1994�0,98�1,15�1,22�1,38�1,24�1,09�1,31�0,96�0,79�0,91�1,12�1,18��1995�1,22�1,20�1,15�1,13�1,14�1,26�1,12�0,76�0,75�0,86�1,03�1,09��1996�1,03�1,17�1,14�1,16�1,25�1,19�0,87�0,61�0,68�0,81�1,11�1,09��Источник: расчитано на основе данныхМинистерства сельского хозяйства и продовольствия РФ



�Ожидается, что лучшее состояние озимых посевов не компенсирует однако потери урожая, из-за осеннего недосева этих культур. Урожай озимой пшеницы прогнозируется в объеме 17 млн.т (98%  к уровню 1996 г.), озимой ржи - около 5 млн.т. (86% к уровню 1996 г.).

Аграрная политика.  В феврале была закончена подготовка проекта ежегодного постановления правительства РФ по государственной поддержке АПК в 1997, опубликование которое ожидается в марте. По предварительным данным, проект не содержит каких-либо радикальных изменений в аграрной политике федерального правительства, однако предусматривает ряд мер, свидетельствующих об усилении протекционистских тенденций в сфере АПК.

О.Мелюхина

�Внешняя торговля.



�Внешнеторговый оборот России за 1996 г. составил 147,4 млрд. долларов, что на 4% больше, чем в 1995 г. Рост объемов экспорта (на 8%) при некотором снижении закупок по импорту (на 2%) обусловил положительное сальдо торгового баланса (28 млрд.долл.), которое сложилось за счет торговли со странами дальнего зарубежья (28,8 млрд. долларов). 

Ценовая конъюнктура мировых рынков сырья, благоприятствовавшая только экспорту топливно-энергетической продукции, низкая конкурентоспособность отечественных  товаров и дальнейшее сокращение внутреннего инвестиционного спроса продолжали негативно отражаться на структуре внешней торговли.  В экспорте увеличилась доля топливно-энергетических товаров с 40% до 46%, а также экологоемких полуфабрикатов металлургической, химической и целлюлозно-бумажной промышленности. Сократилась номенклатура экспортируемых товаров. В импорте уменьшилась доля инвестиционных товаров - с 40%  до 38%.
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�При стабильном внутреннем потребительском спросе (реальные располагаемые доходы населения сложились на уровне 1995 г.), снижении отечественного производства и импорта потребительских товаров по официально зарегистрированным каналам происходило увеличение ввоза  по каналам неорганизованного (челночного) импорта. По оценкам Банка России в 1996 г. стоимость такой продукции составила около 14,3 млрд. долларов или 24% общего объема импорта. В импорте из стран дальнего зарубежья  такие товары  занимали 26%, из стран СНГ - 19%. Однако во II полугодии 1996 г. наблюдалось сокращение объемов незарегистрированного импорта к уровню I полугодия на 13%. Это связано как с сезонными факторами в торговле предметами длительного пользования из дальнего зарубежья и животноводческой продукцией из стран СНГ, так и с уменьшением количества неорганизованных “челноков”-резидентов, ушедших с рынка в связи со снижением норм беспошлинного провоза товаров через границу физическими лицами.

В начале текущего года снова на передний план выдвинулись проблемы углубления интеграции с Белоруссией, 26 февраля открылась в Москве конференция, посвященная настоящим и перспективным направлениям взаимоотношений России и Белоруссии, вероятно, документы этой конференции станут основой в предстоящих в марте переговорах Ельцина и Лукашенко по проблемам сближения двух стран.

 В то же время по-прежнему существуют острые проблемы в сфере внешней торговли между двумя государствами: так, РАО “Газпром” планирует сократить  плановые поставки газа на одну треть в 1997 г. в связи с оплатой только 65% стоимости  российского газа, поставленного 1996 г. Но со своей стороны, Белоруссия также имеет финансовые претензии к России:, в частности за содержание границы и таможни; вызывает недовольство белорусских руководителей и организация российских передвижных постов на границе с сопредельным государством по отслеживанию контрабанды, так как такая практика противоречит условиям Таможенного союза.

С.Приходько, Н.Воловик, Н.Леонова

�Некоторые институциональные преобразования в 1996 г.: рынок корпоративных ценных бумаг и финансовые посредники



�Для современного этапа  развития рынка корпоративных ценных бумаг в России характерны следующие основные признаки:

- появление  в 1994-1996 гг. нормативной базы, определяющей институциональные аспекты функционирования рынка (создан единый регулирующий орган -  Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг (ФКЦБ)); 

- вступление в силу в 1996 г. законов РФ “Об акционерных обществах” и “О рынке ценных бумаг”;

-  позитивные качественные изменения 1994-1996 гг. в сфере инфраструктуры (150 лицензированных регистраторов,  6 лицензированных депозитариев и подготовка к созданию центрального депозитария, постепенное развитие кастодиальных услуг, создание Российской торговой системы, формирование системы саморегулируемых организаций участников рынка);

- общие благоприятные тенденции  и значительные резервы в развитии ликвидности и капитализации рынка, возрастание стабильности рынка;

- постепенное завовевание Россией международного признания и доступа к мировым финансовым рынкам  (получение одновременно кредитного рейтинга Moody’s, Standard&Poor’s и IBCA,  публикация индекса IFC Global Russia,  выпуски ADR/GDR рядом компаний, признание  американской SEC российского банка “надежным иностранным депозитарием” и др.)

�Таблица 9. Прогноз развития  рынка ценных бумаг: количественные характеристики

Характеристики (на конец года)�1995 г.�1996 г.�1998 г.�2000 г.��Оборот ценных бумаг на вторичном рынке, млрд. $�5�5,5�-�30-80��Суммарная капитализация акционерных обществ, представленных на рынке (без банков) , млрд. $ �20�35-40�-�70-110��Ценные бумаги в активном торговом обороте, млрд. $�5�5,5�-�25-50��Чистые иностранные портфельные инвестиции, млрд. $�1�2�5�10-11��Соотношение сделок, расчеты по которым производятся внутри России (А) и за ее пределами (Б): А/Б�1/3�1/3�-�10/1��Число приватизированных предприятий- открытых акционерных обществ, тыс.�25�28-30�-�30-32��Доля 200 крупнейших предприятий в производимой промышленной продукции, %�70-75 �-�-�70-75��Число приватизированных предприятий, на которых завершена “борьба за контроль”, %�20�25-30�-�50�� Источник: ФКЦБ

�По некоторым оценкам (Таблица 9), к 2000 г. суммарная капитализация российского рынка может достичь 70-110 млрд. долларов, оборот ценных бумаг на вторичном рынке - 30-80 млрд. долларов. За этот период будет возрастать роль корпоративного сегмента рынка за счет рынка государственных бумаг, будут увеличены масштабы выпуска корпоративных облигаций и вторичных эмиссий, сформируется устойчивая группа российских “blue chips”.

В целом  значение фондового рынка как механизма мобилизации инвестиционных ресурсов будет возрастать по мере качественных сдвигов в развитии самого рынка.

Специфической проблемой является влияние формирующейся структуры владения акциями (по итогам массовой приватизации) на развитие российского фондового рынка.  Выделим лишь ключевые признаки сложившейся сегодня “промежуточной” структуры владения акциями: 

- длительное сохранение паритета между внешними и внутренними инвесторами;  

- совмещение менеджерами ролей акционера и управляющего, ролей внешнего (через свои компании, фонды и др.) и внутреннего  (администрация) акционера; 

- среди внешних инвесторов поддержание паритета между банками, с одной стороны, и небанковскими финансовыми институтами и иными юридическими лицами, с другой; 

- медленные (взаимокомпенсируемые) сокращение участия в акционерном капитале работников предприятий и рост мелких внешних инвесторов.

 Формирование такой модели означает, помимо других особенностей, и длительное воспроизводство условий для конфликта интересов и  нарушений прав акционеров.   Такая “промежуточная” структура прямо влияет на развитие фондового рынка, обостряя имеющиеся многочисленные проблемы:

- необходимость дальнейшего развития инфраструктуры рынка, которая -несмотря на достигнутый прогресс - стала тормозом его развития;

- проблемы защиты прав акционеров;

- недостаточная прозрачность рынка (по эмитентам и по сделкам);

- медленный переход на международные нормы бухгалтерского учета;

- крайне медленная продажа земельных участков приватизируемых предпритий как тормоз развития и рынка ценных бумаг;

- абсолютное доминирование внебиржевого рынка;

- тормоз для развития ликвидности рынка;

- минимальный прогресс в сфере новых эмиссий акций;

- низкие цены на акции большинства приватизированных предприятий (при наличии рынка) в силу конкуренции рынка государственных бумаг и “спонтанного” сброса государственных пакетов акций.

На наш взгляд,  многие указанные проблемы  носят объективный и относительно длительный  характер.   Это связано прежде всего с тем, что на многих предприятиях  процесс борьбы за контроль еще не завершен со всеми вытекающими последствиями для фондового рынка.

Важными условиями развития    рынка должны стать снижение доходности по государственным ценным бумагам, урегулирование проблемы валютных операций при инвестировании в ценные бумаги, реформа предприятий (управление государственными пакетами акций. приватизация земельных участков и др.), изменение системы налогообложения инвестиций в ценные бумаги и иных  операций с ценными бумагами, развитие системы финансовых институтов, адекватной национальной модели рынка.

В мире известны три наиболее общих типа финансовых институтов: депозитного,  контрактно-сберегательного и инвестиционного типа. Большинство из них так или иначе уже присутствуют в России (Таблица 10). Некоторые из них достигли уже достаточно зрелого уровня своего развития. Вместе с тем, как показывает практика последних лет, процессы формирования отдельных типов финансовых институтов происходят относительно разрозненно и/или спонтанно, тогда как достижение значимых результатов реформы невозможно без единой системы ориентиров развития финансового рынка в России.

Такие ориентиры, в частности, предусматриваются в Концепции развития рынка ценных бумаг в Российской Федерации (утверждена указом Президента РФ № 1008 от 1 июля 1996 г. “Об утверждении Концепции развития рынка ценных бумаг в Российской Федерации”).

�Таблица 10.  Структура финансовых посредников и инвестиционных �институтов в России

Инвестиционные институты

�конец 

1993 г.� 1996 г.��Банки�2019�свыше 2100��Инвестиционные институты, всего*�2159�около 3500��- в том числе инвестиционные компании�307�-��-в  том числе финансовые брокеры�943�-��- в том числе инвестиционные консультанты�898�-��- в том числе инвестиционные фонды открытого и закрытого типа (без чековых)�11

�-��Чековые  инвестиционные фонды�636�350��Пенсионные фонды около�100�900-950��Страховые компании около�1000�3000��Кредитные союзы�-�130��* Очевидно, что число инвестиционных институтов-зарегистрированных юридических лиц несколько меньше в силу совмещения функций. 				  Источник: ФКЦБ

�Институциональные реформы, которые в значительной мере уже осуществлены, не могут считаться завершенными без создания конкурентоспособного финансового сектора, способного мобилизовать и предоставить реформируемой экономике инвестиционные ресурсы для ее развития. Стимулирование производства и инвестиций, структурная перестройка и повышение эфективности экономики  являются определяющими факторами становления рыночной экономики. Принимая во внимание масштаб задач, которые предстоит решить в ближайшее десятилетие, очевидно, что Россия не может полагаться только на бюджетную систему и банковский сектор для обеспечения финансирования реконструкции экономики. Отсюда вытекают два принципиальных вывода:

- во-первых, необходимость активной и целенаправленной политики государства в отношении развития рынка ценных бумаг, формирование модели регулирования рынка, которая будет  адекватна конкретным  условиям российской экономики, национальным интересам и традициям;

- во-вторых,   особая актуальность для России развития эффективной и масштабной системы коллективных инвесторов как ключевого финансового посредника между населением и предприятиями.

Большие надежд возлагаются на развитие в России паевых инвестиционных фондов ( Investment Unit Trusts). Их деятельность регулируется Указом Президента РФ "О дополнительных мерах по повышению эффективности инвестиционной политики Российской Федерации" № 765 от 26 июля 1995 г.  и целым пакетом нормативных документов (свыше 20) 1995-1996 гг.. Согласно законодательству, паевой инвестиционный фонд представляет собой совокупность имущества, переданного гражданами и юридическими лицами (инвесторами) в доверительное управление управляющей компании в целях прироста имущества, составляющего фонд. Паевой инвестиционный фонд не является юридическим лицом. Предусмотрено создание паевых инвестиционных фондов двух типов - открытых и интервальных. Отличие этих типов связано с различиями в структуре их активов и соответственно, содержанием обязательств управляющей компании (сроков) по выкупу инвестиционных паев у их владельцев. 

Гипотетически эти фонды должны стать привлекательными для инвесторов, ибо для них ликвидировано двойное налогообложение и предусмотрен жесткий государственный контроль за всеми аспектами деятельности - от лицензирования и  рекламы до структуры активов, введены отдельные понятия “специализированный депозитарий” и “специализированный регистратор”.

Вместе с тем этот тип коллективного инвестора пока находится в России на “нулевой” стадии, если говорить о практике. В апреле 1996 г. ФКЦБ выдала первые  лицензии на доверительное управление имуществом паевых инвестиционных фондов. К декабрю 1996 г.  лицензии на управление имуществом паевых фондов имеют 13 организаций. В ноябре 1996 г. началось  первое размещение паев одного из фондов    (открытый паевой фонд “Пионер Первый”). Очевидно, что собранные средства (минимум 2,5 млрд. рублей по истечении 3 месяцев, отведенных для первичного размещения) будут инвестироваться прежде всего в государственные ценные бумаги.

В целом же не следует испытывать эйфории по поводу перспектив развития этого типа инвесторов. Появление самих коллективных инвесторов как активных участников рынка ценных бумаг связано с достижением рынком определенной ступени развития и организации.  Коллективные инвесторы эффективно выполняют задачи консолидации средств мелких инвесторов, обеспечение профессионального управления активами, диверсификации риска в условиях относительно развитого рынка ценных бумаг.
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Лицензия на издательскую деятельность ЛР № 021018 от 09 ноября 1995 г.

� В общем виде авторегрессионная зависимость выглядит следующим образом: pt = a1pt-1 +a2mt-1,t-24,,

где pt - индекс роста потребительских цен в течение недели t в месячном исчислении, pt-1 - индекс роста потребительских цен на предыдущей неделе, mt-1,t-24 – среднее геометрическое распределенных по неделям месячных темпов роста денежной массы М2 за предыдущие 24 недели, a1, a2 - коэффициенты регрессии. Свободный член был исключен из уравнения, т.к. содержательно не соответствует модели и статистически незначим (оценки R2 зависимости со свободным членом и без него практически не отличаются). Оценки параметров регрессии, полученные с учетом устранения автокорреляции в остатках, равны: a1 = 0,873 и  a2 = 0,255. Период влияния роста М2, равный 24 неделям определен в результате выбора из зависимостей, дающих наибольшие показатели тесноты связи (R2) по различным срокам (от 1-й до 55-ти недель). Нормированный коэффициент множественной детерминации R2 = 0,70, t-статистика для параметра a1 равна 16,39, для a2 – 1,86, что свидетельствует об их статистической значимости на уровне 93%.
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