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В этом выпуске:





�Экономика и политика в феврале 1998 года.



�Сохранение стабильности национальной валюты оставалось приоритетной задачей правительства в первые месяцы 1998 года. 

Правительство продемонстрировало свое понимание того факта, что отказ от такого курса может быть равносилен откату назад к ситуации до финансовой стабилизации, и свою решимость предотвратить такой сценарий развития событий. Слухам о возможной девальвации рубля были противопоставлены валютные интервенции, повышение ставки рефинансирования и доходности государственных долговых обязательств. Вместе с тем, очевидно, что преодоление последствий финансового кризиса, нельзя назвать наиболее болезненной экономико-политической проблемой февраля. Интересы государства и национального капитала в данном случае непротиворечивы.

Другим ключевым моментом в работе правительства оставалось решение проблем бюджета. Принятие бюджета-98 в том виде, в котором он существовал на конец февраля, может еще более осложнить проведение жесткой финансовой политики, необходимой для преодоления последствий мирового финансового кризиса. Государственная Дума, в свою очередь, не заинтересована в реалистичном бюджете уже потому, что перспективы увеличения собственного политического капитала за счет критики неэффективности деятельности правительства значительно реальнее, чем перспективы экономического роста и расширения возможностей бюджета в 1998 году. В этой ситуации призыв пересмотреть бюджет, принятый Государственной Думой уже в третьем чтении, содержавшийся в ежегодном послании Президента, отражает как решимость исполнительной власти в продолжении курса на экономический рост�, так и ослабление позиций правительства в диалоге с Государственной Думой. 

Можно выделить три основных фактора, обусловивших такое ухудшение положения правительства. Первым таким фактором является возобновление долгов по заработной плате бюджетникам�, а также  недовольство населения по поводу расчета размеров пенсий в зависимости от суммы отчислений предприятий в пенсионный фонд. Ухудшение социально-экономического климата в стране позволяет думской оппозиции выступить в роли защитника народа и подрывает политические позиции правительства. Второй фактор - разногласия внутри правительства и очевидная несогласованность действий различных министерств и ведомств�. Наконец, в качестве третьего фактора следует назвать усиление борьбы за контроль над правительством со стороны бизнес групп в преддверии волны слияний и поглощении, индуцированных финансовым кризисом.

В свою очередь ослабление позиций правительства в диалоге с законодательной властью, наряду с последствиями мирового финансового кризиса, является одним из факторов, действующих в направлении ухудшения перспектив экономического роста.

Особенностью 1998 года в целом является то, что в его рамках центральной задачей Правительства должно быть продолжение курса 1997 года, и особенно усиление последовательности проводимых мероприятий. Поэтому решительность правительства в претворении в жизнь многочисленных деклараций об ужесточении налоговой дисциплины и разрешении проблемы неплатежей, чреватые болезненными для бизнеса мерами, в значительно большей мере, чем поддержание курса рубля или судьба бюджета-98, может служить индикатором самостоятельности и “влиятельности” исполнительной власти.

Т.Хохлова



�Состояние государственного бюджета.

Результаты исполнения федерального бюджета представлены в таблице 1. 

Таблица 1. Исполнение республиканского бюджета России (в % ВВП)���1996 �1.02�1.03�1.04�1.05�1.06�1.07�1.08�1.09�1.10�1.11�1.12�1997��Доходы���������������Налог на прибыль�1,44�0,59�0,67�0,88�1,13�1,30�1,29�1,16�1,17�1,11�1,2�1,13�1,24��Подоходный налог�0,23�0,20�0,20�0,17�0,12�0,12�0,10�0,10�0,09�0,08�0,08�0,07�0,07��Налог на добавленную стоимость, спецналог и акцизы�6,74�4,21�4,57�5,44�6,30�6,64�6,28�6,19�6,06�5,75�5,8�5,71�6,41��Налоги на внешнюю торговлю и внешнеэкономические операции�1,01�0,55�0,71�0,83�0,86�0,88�0,93�0,94�0,94�0,95�0,93�0,97�1,04��Прочие налоги, сборы и платежи�0,28�0,15�0,37�0,22�0,23�0,25�0,14�0,24�0,25�0,23�0,18�0,31�0,34��Итого налогов и платежей�9,70�5,70�6,52�7,54�8,64�9,19�8,74�8,63�8,26�8,12�8,16�8,19�9,10��Неналоговые доходы�2,80�1,59�1,91�1,35�1,57�1,54�1,55�1,71�1,45�2,49�2,51�2,62�2,97��Всего доходы�12,50�7,29�8,43�9,22�10,20�10,73�10,29�10,34�11,05�10,61�10,7�10,81�12,07��Расходы���������������Государственное управление�0,24�0,17�0,18�0,21�0,21�0,24�0,24�0,29�0,32�0,33�0,38�0,33�0,36��Международная деятельность�1,18�0,36�0,34�0,60�0,69�0,69�0,73�0,71�0,31�0,29�0,29�0,29�0,31��Национальная оборона и правоохранительная деятельность�4,10�2,92�3,37�4,46�4,69�4,91�4,28�4,31�4,51�4,44�4,40�4,39�4,61��Фундаментальные исследования �0,29�0,05�0,11�0,23�0,28�0,31�0,31�0,36�0,37�0,34�0,37�0,33�0,36��Услуги народному хозяйству�1,84�0,86�0,89�1,43�1,53�1,62�1,47�1,63�1,78�1,74�1,78�1,70�1,96��Социальные услуги�1,22�0,52�1,70�2,19�2,28�2,36�2,38�2,30�2,13�1,95�1,85�1,73�1,81��Обслуживание государственного долга�1,51�1,24�1,32�1,94�1,85�1,91�1,74�1,69�1,69�1,48�1,38�1,47�1,55��Прочие расходы�1,94�2,88�1,19�1,66�1,55�2,04�2,21�2,32�3,23�3,12�3,30�3,25�3,66��Итого расходов�14,37�8,42�9,10�12,72�13,09�14,08�13,36�13,61�14,35�13,68�13,56�13,52�14,62��Ссуды за вычетом погашений�1,04�0,60�0,94�0,35�0,80�0,19�1,03�0,89�0,71�0,55�0,49�0,57�0,68��Расходы и ссуды за вычетом погашений�15,33�9,02�10,04�13,07�13,89�14,28�14,39�14,51�15,05�14,24�14,19�14,08�15,30��Дефицит бюджета�2,83�1,73�1,61�3,84�3,69�3,55�4,10�4,17�3,90�3,63�3,56�3,28�3,23��Общее финансирование, в том числе�2,83�1,73�1,61�3,84�3,69�3,55�4,10�4,17�3,90�3,63�3,56�3,28�3,23��     внутреннее финансирование�1,36�1,20�0,38�1,95�1,84�1,66�1,48�1,92�1,79�1,59�1,56�1,46�1,23��     внешнее финансирование�1,47�0,52�1,23�1,89�1,85�1,89�2,62�2,26�2,11�2,04�2,00�1,82�2,00��Справочно: ВВП (трлн. руб.)�2256�201�401�605�812�1019�1226�1454�1640�1933�2173�2420�2675��

�Согласно окончательным данным по исполнению бюджета за 1997 год в декабре произошло увеличение налоговых доходов. При этом впервые за полгода уровень налоговых поступлений превысил 9% ВВП. Это позволило правительству увеличить расходы почти на 1,5% ВВП при незначительном росте дефицита бюджета.

В структуре финансирования, как и прежде, большая доля принадлежит внешним источникам.

Исполнение консолидированного бюджета представлено в Таблице 2. 

В январе, как видно из Рисунка 1, произошло увеличение величины задолженности по налоговым поступлениям в федеральный бюджет. Общая величина задолженности, таким образом, составила около 112 млрд. рублей.

Усилиями налоговых органов в январе собрано около 3 млрд. рублей.





�Таблица 2. Исполнение консолидированного бюджета России (в % ВВП)������1996�I�II�III�IV�V�VI�VII�VIII�IX�X�XI�XII��Налоги и платежи�20,97�12,99�14,15�16,07�18,39�19,70�19,43�19,73�19,93�19,33�19,45�19,60�21,31��Неналоговые доходы�2,83�2,32�2,65�2,51�2,43�2,51�2,64�2,84�3,64�3,60�3,79�3,78�4,40��Всего доходы�24,9�15,31�16,80�18,58�20,82�22,21�22,07�22,56�23,67�22,93�23,24�23,38�25,71��Всего расходов и ссуд за вычетом погашений�29,07�18,22�20,11�23,50�25,31�26,21�26,76�27,20�27,96�26,91�26,92�29,96�29,49��Дефицит бюджета�4,17�2,91�3,31�4,92�4,49�4,00�4,69�4,64�4,29�3,99�3,68�3,58�3,78��

�

�Налоговая политика.

Письмом Минфина РФ от 30.01.98 №16-00-17-13 сообщено, что согласно пункту 2(а) Положения о составе затрат по производству и реализации продукции (работ, услуг), включаемых в себестоимость продукции (работ, услуг), и о порядке формирования финансовых результатов, учитываемых при налогообложении прибыли, утвержденного Постановлением Правительства Российской Федерации от 5 августа 1992 г. №552, с учетом дополнений периодические лицензионные платежи, предусмотренные договором о предоставлении пользователю исключительных прав по использованию товарного знака и "ноу -хау", подлежат отнесению на затраты по производству продукции как расходы, обуславливающие технологию производства и товарный вид выпускаемой продукции. При этом принятие для целей налогообложения начисленных, но фактически не перечисленных периодических лицензионных платежей (роялти), для организаций, определяющих выручку от реализации продукции (работ, услуг) по методу отгрузки, в затраты производства или издержки обращения является правомерным.

В соответствии с Указом Президента РФ от 31.12.97 № 1392 начиная с 1 февраля 1998 года товары, происходящие с территории Украины, не облагаются НДС при ввозе на территорию Российской Федерации.

Письмом ГТК РФ от 2 февраля 1998 г. № 01-15/2022 разъясняются действия должностных лиц таможенных органов при обнаружении нарушений таможенного законодательства, связанных с неуплатой периодических таможенных платежей в отношении товаров, помещенных под таможенный режим временного ввоза (вывоза). 

При этом разъясняется, что таможенный орган Российской Федерации, предоставивший разрешение на временный ввоз (вывоз) с частичным освобождением от уплаты периодических таможенных пошлин, налогов, устанавливает конкретные сроки уплаты периодических таможенных платежей. При этом таможенный орган не вправе требовать уплату периодических таможенных платежей более, чем за три месяца сразу. Периодический таможенный платеж подлежит уплате не позднее окончания установленного таможенным органом срока.

Постановлением Правительства Российской Федерации от 2 февраля 1998 г. № 107 отменены установленные Постановлением Правительства Российской Федерации от 11 октября 1997 г. № 1297 положения, касающиеся права Министерства финансов Российской Федерации предоставлять предприятиям и организациям отсрочки (рассрочки) по уплате налогов и других обязательных платежей в федеральный бюджет с уплатой процентов за пользование бюджетными средствами в размере одной второй действующей ставки рефинансирования (учетной ставки) Центрального банка Российской Федерации на условиях, предусмотренных распоряжением Правительства Российской Федерации от 23 апреля 1996 г. № 666-р 

Одновременно отменено право федеральных органов : приостанавливать финансирование за счет средств федерального бюджета федеральных программ и мероприятий, осуществляемых на территориях соответствующих субъектов Российской Федерации, а также передачу средств по взаимным расчетам, трансфертам, субвенциям и дотациям, бюджетным ссудам и кредитам; прекращать выдачу лицензий на экспорт; приостанавливать поставку продукции, поступающей централизованно из государственных ресурсов.

Постановлением Правительства Российской Федерации от 2 февраля 1998 г. № 108 внесены изменения и дополнения в постановление Правительства Российской Федерации от 29 июля 1996 г. № 914 «Об утверждении порядка ведения журналов учета счетов-фактур при расчетах по налогу на добавленную стоимость».

Предусматривается, в частности, что счета- фактуры не составляются налогоплательщиками по операциям с ценными бумагами (кроме брокерских и иных посреднических услуг), а также банками (кредитными организациями)  и  страховыми организациями по операциям (сделкам), не облагаемым налогом на добавленную стоимость". Установлено , что при направлении покупателю счетов - фактур по почте датой представления следует считать дату сдачи счета - фактуры на почту.

Устанавливается также, что при реализации товаров за наличный расчет организациями (предприятиями) розничной торговли и общественного питания и другими организациями (предприятиями), выполняющими работы и оказывающими платные услуги непосредственно населению за наличный расчет с использованием контрольно-кассовых машин, требования о применении порядка составления счета- фактуры считаются выполненными, если продавец товара (работы, услуги) выдал покупателю кассовый чек (счет), содержащий установленные реквизиты.

Принято постановление Правительства Российской Федерации от 2 февраля 1998 г. № 165, утвердившее методику дифференциации ставок акциза на нефть, включая газовый конденсат, по отдельным месторождениям в зависимости от их горно-геологических и экономико-географических условий.

Распоряжением ГТК РФ от 5 февраля 1998 г. № 01-14/159 дано разъяснение о порядке прекращения действия льготы по налогу на добавленную стоимость в отношении технологического оборудования, комплектующих и запасных частей к нему, ввозимых на территорию Российской Федерации по контрактам, заключенным до 30 апреля 1997 года (дата вступления Закона в силу) и зарегистрированным в установленном порядке в таможенных органах, по которым в 1997 году налог на добавленную стоимость не взимался. Таможенное оформление осуществляется без взимания налога на добавленную стоимость при условии, что такие товары ввезены на таможенную территорию Российской Федерации до 31 декабря 1997 года включительно по контрактам, заключенным до 30.04.97 и зарегистрированным до 31.12.97 включительно в соответствии с Приказом ГТК России от 16.05.97 № 271, и предъявлены к таможенному оформлению до 15.02.98.

Государственная налоговая служба Российской Федерации письмом от 11 февраля 1998 г. № ВК-6-10/107 дала разъяснение о порядке исполнения судебных решений о взыскании недоимок по налогам с физических лиц и решений налоговых органов об обращении взыскания на имущество юридических лиц.

С принятием новых федеральных законов об исполнительном производстве принудительное исполнение судебных актов и актов других органов, в том числе и по возложению на граждан и организации обязанности по передаче в соответствующие бюджеты денежных средств и иного имущества, возлагается на создаваемую службу судебных приставов.

Учитывая, что формирование этой службы должно быть завершено к 1 января 2000 года, на этот период за органами налоговой полиции сохраняется право принудительного исполнения решений этих органов и органов государственной налоговой службы по фискальным взысканиям, но только в отношении юридических лиц.

Взыскание недоимки по налогам и другим обязательным платежам производится с юридических лиц в бесспорном порядке, а с физических лиц в судебном.

Баткибеков С.



�

Денежно-кредитная политика

�В начале 1998 года наблюдалось некоторое усиление инфляционных процессов, вызванное сезонным повышением цен и их реакцией на быстрое увеличение денежной массы М2, наблюдавшееся весной–летом 1997 года. В январе прирост потребительских цен составил 1,5%, что соответствует 19,56% в годовом исчислении (см. Рисунок 2). По нашим оценкам, в феврале 1998 года инфляция составит 0,9 – 1,1%, что соответствует 11,35 – 14,03% в пересчете на год.

�

Рисунок 2.

�



Рисунок 3.
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�Повышение темпов инфляции, произошедшее зимой 1997 – 1998 гг. было, на наш взгляд, вызвано не только сезонными факторами, но и объективно высокими темпами роста денежной массы М2 в первом полугодии 1997 г. Далее представлен недельный прогноз динамики потребительских цен на 1998 год�. Следует отметить, что данный прогноз основан на следующих предпосылках. Во-первых, будут сохранены заданные в Основных направлениях единой государственной денежно-кредитной политики на 1998 год ориентиры темпов роста денежной массы М2, составляющие, соответственно, 1,7% и 2,2% прироста в месяц или 22% и 30% прироста за год (эти ориентиры определяют два варианта приведенного прогноза инфляции). Во-вторых, в 1998 году предполагается прирост реального ВВП на 1%. В соответствии с прогнозом потребительские цены вырастут в 1998 году на 9,8 – 10,3%. Как видно из рисунка 3, первые шесть месяцев 1998 года будут более инфляционными. Так, по первому варианту прирост потребительских цен за первую половину текущего года составит 8%, а по второму – 7,6%.

Существенные колебания цен на рынке государственных ценных бумаг и валютном рынке, наблюдавшиеся в январе 1998 года вынудили Центральный банк РФ принять ряд стабилизационных мер. В частности, 2 февраля была повышена ставка рефинансирования до 42% годовых (см. Рисунок 4). Одновременно ЦБР повысил нормы резервирования для коммерческих банков, а также ставки по ломбардным кредитам и операциям РЕПО.

Некоторая стабилизация на рынке ГКО-ОФЗ и валютном рынке (см. ниже) позволило ЦБ РФ ослабить принятые меры. Так, с 17 февраля ставка рефинансирования была снижена на 3 процентных пункта – до 39% годовых. В условиях сниженной до уровня 27 – 33% средней доходности на рынке ГКО-ОФЗ данное решение носило скорее символический характер, поэтому в ближайшее время следует ожидать дальнейшего снижения ставки до 34 – 36% годовых.
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Финансовые рынки

�Рынок ГКО-ОФЗ. В феврале 1998 на рынке государственных ценных бумаг появилась определенная тенденция к стабилизации. После ряда предпринятых в начале месяца ЦБ РФ мер уровень доходности на вторичном рынке государственных ценных бумаг стал устойчиво снижаться с 38 – 40% до 30 – 32% годовых (с 3,0 – 3,2% до 2,4 – 2,6% в месяц). Объемы торгов выросли на по сравнению с январем в 1,5 – 2 раза. По нашим оценкам, в настоящих условиях при сохранении неустойчивой ситуации на других секторах российского финансового рынка данный уровень доходности ГКО-ОФЗ является приемлемым как для инвесторов, так и для Центрального банка и Правительства РФ. Поэтому в течение ближайшего месяца доходности государственных ценных бумаг будут колебаться в диапазоне 28 – 34% годовых. Однако, временная структура доходности в феврале более положительный наклон по отношению к декабрю 1997 года (см. Рисунок 5), что говорит о более осторожных ожиданиях инвесторов.

Ситуация на первичном рынке также существенно изменилась. Если на первом аукционе месяца (по размещению выпуска 21111) аукционная премия составила 10-15% (по отношению к аналогичному выпуску на предыдущих торгах), то на последующем аукционе премия была вовсе отрицательной (-5% по отношению к доходности аналогичного выпуска на предыдущих торгах). 

В феврале Министерство Финансов разместило четыре выпуска ГКО (21111, 21112, 21113, 21114) и два выпуска ОФЗ-ПД (25018 – дополнительный транш, 25021 – два дополнительных транша, 25022). Заявленная сумма эмиссии составила 71 млрд. руб. по номиналу, размещено 48,5 млрд. руб. по номиналу (68% от заявленного). Выручка составила 30,6 млрд. руб. Спрос превысил предложение на 3% и составил 73,1 млрд. руб. по номиналу. Предпочтение в спросе отдавалось выпускам ГКО. Так превышение спроса над заявленным объемом эмиссии ГКО составило 20%, в то время как спрос на ОФЗ оказался меньше предложения на 5%. При этом запрашиваемая дилерами доходность не устраивала эмитента, что сказалось на объемах размещения (35% от спроса).�
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�Фондовый рынок. Стремительное январское падение котировок на российском фондовом рынке, составившее около 28%, было вызвано как внешними, так и внутренними причинами (см. Рисунок 6). Среди первых можно выделить быструю девальвация валют Юго-восточной Азии в начале 1998 года, снижение крупнейших азиатских фондовых индексов и, как следствие, ухудшение финансовой устойчивости инвестиционных компаний данного региона, закрывавших свои позиции на Emerging Markets, в том числе и в России. Среди внутренних причин, связанных с внешними причинами как экономически, так и психологически, можно выделить существенные колебания на российском валютном рынке и рынке государственного долга.

В середине февраля 1998 года на российском рынке акций преобладали достаточно спокойные настроения. Однако снижение цен на нефть на мировых рынках, последовавшее за дипломатическим решением иракского вопроса оказало негативное влияние на акции нефтяных компаний. Так, например котировки по акциям НК «Лукойл» и НК «Татнефть» за последнюю неделю снизились на 4 – 5%, а по акциям НК «Сургутнефтегаз» – на 5 – 6%. Внимание портфельных инвесторов сместилось в пользу компаний, несвязанных с нефтяным бизнесом, что вызвало некоторый рост их котировок. В частности, с 19 по 27 февраля цена акций РАО ЕЭС России выросла на 10,2%, АО «Иркутскэнерго» – на 5%, АО «Мосэнерго» – на 6,3%. Таким образом, низкая волатильность индекса РТС-1 в феврале объясняется, главным образом, компенсирующим влиянием динамики акций из различных секторов экономики, а не общим застоем рынка. Интересной особенностью поведения российского индекса является отсутствие какой-либо значимой реакции, хорошо наблюдаемой на всем периоде с 1997 по 1998 гг., на быстрый рост Dow Jones Industrial Average� (см. Рисунок 6).

Изменение цен наиболее ликвидных акций российских эмитентов в феврале 1998 года представлено на Рисунке 7.
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�Рынок межбанковских кредитов. Нестабильность на рынке ГКО-ОФЗ, имевшая место в начале 1998 года определила диапазон колебаний ставок на рынке межбанковских кредитов. В частности, в январе – феврале ставки по рублевым кредитам колебались в диапазоне 25 – 35% годовых (см. Рисунок 8). Это происходило на фоне роста недельных объемов выданных кредитов (в январе) и их стабилизации на уровне 7 – 8 млрд. рублей в феврале (см. Рисунок 9. Кроме того, в начале 1998 года с 78,5% (в январе) до 86,6% (в феврале) выросла доля однодневных кредитов. Изменение в структуре предоставленных кредитов произошло, главным образом, за счет доли трехдневных кредитов.

�
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�Валютный рынок. Имевшее место в конце 1997 г. – начале 1998 г. существенное давление на национальную валюту вынудили Центральный банк РФ корректировать темпы роста официального обменного курса доллара. Сокращение чистых международных резервов с 17,8 млрд. долларов до 16,5 млрд. долларов (на 7.9%) за первые полтора месяца 1998 г. было вызвано массированными интервенциями ЦБ РФ в целях восстановления приемлемого равновесия как на срочном, так и на спот-рынке, разрушенного очередным витком кризиса на рынке государственных ценных бумаг, повлекшего за собой рост спроса на валюту.

В декабре 1997 г. официальный обменный курс доллара увеличился с 5917 руб./$ до 5960 руб./$, т.е. на 0,73%, что соответствует 9,08% в пересчете на год. В январе 1998 года темпы девальвации рубля выросли в полтора раза. Так, в январе официальный курс доллара увеличится с 5,960 руб./$ до 6,023 руб./$, т.е. на 1,06%. Это соответствует 13,45% годовых. На ММВБ курс доллара вырос с 5,998 руб./$ до 6,045 руб./$, т.е. на 0,78% (9,82% в год). В феврале 1998 г. давление на рубль ослабло и темпы роста обменного курса доллара снизились до уровня конца 1997 г. Официальный курс доллара в феврале вырос с 6,023 руб./$ до 6,070 руб./$, т.е. на 0,78% (9,78% годовых). Несмотря на значительные колебания в течение месяца, обменный курса доллара на ММВБ в конце февраля был зафиксирован на уровне 6,045 руб./$, что соответствует курсу на конец января. Дальнейшая динамика обменного курса доллара будет находиться в определенной зависимости от накопления ЦБ РФ чистых международных резервов. Их ожидаемый выход на докризисный уровень во втором квартале 1998 года будет означать начало снижения темпов девальвации рубля. Такое развитие событий может в очередной раз сделать форвардные котировки по доллару США существенно переоцененными.

На Рисунке 10 показана динамика официального обменного и биржевого (ММВБ) курсов доллара в январе – феврале 1998 г.
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�В конце января – начале февраля 1998 г. курс «рубль/марка» отразил значительные колебания немецкой марки к доллару США и другим ведущим мировым валютам. Причиной для этого послужили ожидания повышения Бундесбанком учетной ставки. Однако решение не было принято и курс марки несколько снизился, не достигнув при этом январского уровня (см. Рисунок 11).

В январе 1998 года официальный курс немецкой марки по отношению к российскому рублю снизился с 3,3609 руб./DM до 3,3536 руб./DM, что соответствует -0,22% или -2,58% в пересчете на год. На ММВБ марка выросла с 3345 руб./DM до 3350 руб./DM (0,15% в месяц или 1,81% в год). В феврале официальный курс «рубль/марка» снизился до 3,3407 руб./DM. Это соответствует -0,38% в месяц или -4,52% в пересчете на год. На ММВБ курс марки в конце февраля составил 3,3449 руб./DM. Таким образом, за месяц уменьшение курса составило 0,15% или 1,81% в пересчете на год.

Суммарный брутто-оборот валютного сектора на ММВБ по доллару США и немецкой марке в январе 1998 года составил 9437,6 и 127,1 млн. деноминированных рублей соответственно. В феврале 1998 г. брутто-оборот валютного сектора на ММВБ несколько снизился: по доллару США он составил 6892,1 млн. рублей, а по немецкой марке – около 76,9 млн. рублей.
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Таблица 3. Индикаторы финансовых рынков.��месяц�октябрь�ноябрь�декабрь�январь�февраль*��месячная инфляция�0,2%�0,6%�1,0%�1,5%�1,0%��расчетная годовая инфляция по тенденции данного месяца�2,43%�7,44%�12,68%�19,56%�12,68%��ставка рефинансирования ЦБ РФ�21%�28%�28%�28%�39%��аукционная ставка по ГКО (на конец месяца)�19,91%�28,20%�33,55%�41,38%�32,25%��аукционная ставка по ОФЗ (на конец месяца)�18,81%�25,67%�25,67%�31,44%�35,49%��аукционная ставка по ОГСЗ (на конец месяца)�19,00%�19,00%�19,00%�19,00%�19,80%��доходность к погашению выпусков ГКО (% в год) со сроками:�������менее 1 месяца�21,49%�14,45%�30,98%�29,57%�29%��1-6 месяца�19,71%�23,00%�36,19%�33,02%�33%��более 6 месяцев�18,44%�24,93%�31,94%�34,18%�37%��средняя ставка по всем выпускам�19,60%�22,37%�33,82%�32,63%�35%��средняя по всем выпускам доходность к погашению ОФЗ (% в год)�21,67%�30,82%�36,29%�33,30%�38%��оборот рынка ГКО-ОФЗ за месяц (млрд. руб.)�81660�91882�52488�42733�62000��ставка МБК-INSTAR (% в год на кон. мес.) по кредитам на:�������1 день�6,57%�21,47%�36,13%�27,97%�28,0%��1 неделю�20,45%�25,88%�33,93%�28,00%�29,0%��2 недели�25,00%�30,00%�36,00%�33,00%�32,0%��1 месяц�22,00%�24,00%�28,00%�36,15%�35,0%��оборот рынка МБК за месяц (млрд. руб.)�100262�109866�83258�31362�34000��курс USD на конец месяца на ММВБ (руб.)�5887�5917�5960�6,023�6,070��курс DM на конец месяца на ММВБ (руб.)�3414�3457�3361�3,3536�3,3407��средний темп роста курса USD за месяц по тенденции (% в год)�5,67%�6,29%�9,08%�13,45%�9,78%��средний темп роста курса DM за месяц по тенденции (% в год)�36,31%�-14,38%�1,56%�-2,58%�-4,52%��суммарный брутто-оборот по USD и DM на ММВБ за месяц (млрд. руб.)�3077�4099�10234�9564,7�6980��оборот фондового рынка в РТС за месяц (млн. долларов США):�2693�926�1240�1269�1150��изменение индекса РТС-1 за месяц (%)�-15,3%�-22,2%�20,81%�-28,35%�8,87%��*/ Оценка, деноминированных рублей.

Архипов С.А., Дробышевский С.М., Луговой О.В.





Рынок субфедеральных и муниципальных облигаций

�В 1997 г. суммарный объем выпуска муниципальных и субфедеральных облигаций составил 24,4044 трлн. руб. и 900 млн. долл., превысив 7,1% от объема эмиссии ценных бумаг правительства Российской Федерации. Было зарегистрировано 309 эмиссий внутренних облигационных займов субъектов федерации и муниципальных образований, номинированных в рублях и 3 внешних еврооблигационных займа, номинированных в долларах США.

К началу 1998 г. за счет выпуска облигаций было профинансировано более чем 1/3 общего объема заимствований бюджетов субъектов федерации. По сравнению с 1996 г. объем эмиссии субфедеральных и муниципальных ценных бумаг в долларовом выражении увеличился в 2,68 раза, достигнув 5,085 млрд. долл. 

Таблица 4

Динамика объемов выпуска облигаций субъектов федерации и органов местного самоуправления

года�объем выпуска���(в млрд. руб.)�(в млн. долл. США)��1992�5,6�33��1993�9,3�9��1994�2 701�1 152��1995�6 516�1 387��1996�10 789�1 895��1997�29 488�5 085��* По данным Минфина РФ и ФКЦБ



Предпосылками роста доли облигационных займов в совокупном объеме заимствований регионов, наблюдаемое с начала 1996 г. стали: развитие инфраструктуры биржевой торговли ценными бумагами, запрет на выпуск субъектами федерации векселей в соответствии с законом РФ “О переводном и простом векселе”, снижение уровня реальных процентных ставок на внутреннем рынке, стимулировавшее спрос регионов на заемные ресурсы. Перед отдельными регионами открылись возможности привлечения значительного объема средств нерезидентов путем выпуска внешних еврооблигационных займов.

Можно выделить четыре основных типа субфедеральных займов, выпускавшихся в течении 1997 г.: внешние еврооблигационные займы, “сельские” и “энергетические” облигации, облигации, обращающиеся на биржевом рынке, и ценные бумаги,  не прошедшие листинг на фондовых биржах. 

1. Внешние еврооблигационные займы. В настоящее время, в России отсутствуют законодательные нормы регламентирующие выпуск региональных еврооблигаций, поэтому разрешение на выпуск внешних замов каждому из регионов предоставляется на основе специального указа Президента РФ в разрешительном порядке. По состоянию на 15 февраля такое разрешение получили 10 регионов: Республика Коми, Красноярский край, Ленинградская, Московская, Орловская, Самарская и Свердловская области, а также  Москва, Санкт-Петербург и Нижегородская области, уже выпустившие первые эмиссии еврооблигационных займов.

�Таблица 5

Выпуск еврооблигационных займов субъектами� Российской Федерации в 1997 г.



Эмитент�Объем�срок обращения (долл.)�дата выпуска��Москва�500 млн. �3 года�31.05.97��Санкт-Петербург�300 млн.�5 лет�18.06.97��Нижегородская область�100 млн.�5 лет�03.10.97��

�В настоящее время о подготовке выпуска еврооблигаций заявили еще по крайней мере 10 субъектов федерации, не получивших пока разрешение на их выпуск, в том числе республики Татарстан и Башкортостан, Ханты-Мансийский и Ямало-Ненецкий округа, Челябинская и Пермская области. Этими регионами уже проведены переговоры с зарубежными инвестиционными банками о размещении выпусков их ценных бумаг на международном рынке. Выпуск новых еврооблигационных ценных бумаг на сумму в 1,5 млрд долл. предусмотрен в бюджете г.Москвы. Суммарный объем планируемых региональных еврооблигационных займов составляет более 4 млрд. долл.

Сложившаяся конъюнктура, международного рынка, характеризующаяся низкими котировками долговых ценных бумаг российских эмитентов, препятствует размещению российских субфедеральных ценных бумаг. Следует отметить, что в соответствие с проектом Бюджетного Кодекса, готовящегося к прохождению второго чтения в Госдуме, предполагается полностью запретить осуществление внешних заимствований субъектами федерации и органами власти муниципальных образований

2. “Сельские” и “энергетические” облигации. “Сельские” и “энергетические” облигации были выпущены субъектами федерации в целях переоформления их задолженности федеральному бюджету по товарным кредитам 1996 г. предприятиям АПК и кредитам 1993-1995 гг. предприятиям энергетики и электрификации. По данным кредитам органы власти субъектов федерации выступали гарантами возврата денежных средств предприятиями выступавшему в роли кредитора федеральному бюджету.

Особенностями “сельских” облигаций является унифицированность их выпуска: эмиссия осуществлялась равными сериями на срок в 1, 2 и 3 года, бездокументарная форма выпуска, купонный доход в размере 10% годовых. Размещение “сельских” и “энергетических”  облигаций осуществлялось, (а по некоторым сериям продолжает осуществляться) с дисконтом на аукционной основе. Размещение и обращение этих облигаций на вторичном рынке проходит в торговой системе ММВБ.

В 1997 г. было зарегистрировано  193 проспекта “сельских” облигаций на общую сумму в 6,6372 трлн. руб. и 8 проспектов эмиссии ”энергетических” облигаций на сумму 795,18 млрд. руб. Следует отметить крайне низкую ликвидность вторичного рынка данного вида облигаций, что связано со сравнительно небольшим объемом каждой отдельной серии облигаций.

Начиная с 20 февраля 1998 г. Минфин РФ ввел дифференцированную границу предельной величины доходности “сельских” и “энергетических” облигаций, размещаемых на первичном рынке. При этом нижняя граница цен размещаемых облигаций первой группы соответствовала доходности 44% годовых, второй группы - доходности ГКО-ОФЗ (близких по срокам погашения) +20% годовых, третьей группы доходности ГКО-ОФЗ + 25% годовых. Критерием дифференциации выступила оценка кредитного риска эмитента. 

Ранее  для всех “сельских” и “энергетических” облигаций устанавливался единый уровень доходности, что приводило к неразмещению наименее надежных облигаций. Если по трем первым аукционам 1998 г. суммарный объем размещенных сельских и энергетических облигаций, не превысил 120,73 млн. руб. по номиналу, то после повышения максимально допустимого уровня доходности сравнительно более рискованных облигаций регионов второй и третьей группы на двух февральских аукционах удалось обеспечить объем продаж в объеме 305,47 млн. руб.  



Классификация облигаций субъектов Российской Федерации



1-я группа (высокая привлекательность): Белгородская, Вологодская, Новосибирская области, Республика Коми.

2-я группа (средняя привлекательность): Брянская, Калужская, Кировская, Курганская, Магаданская области, Республика  Мордовия, Удмуртская и Чувашская республики, Ставропольский и Хабаровский края,  Коми-Пермяцкий автономный округ

3-я группа (низкая привлекательность): Амурская, Владимирская, Ивановская, Пензенская, Псковская, Тверская области, Алтайский и Приморский края, Кабардино-Балкарская и Карачаево-Черкесская республики, республики Адыгея, Алтай, Бурятия, Дагестан, Ингушетия, Калмыкия, Марий Эл, Северная Осетия, Тува, Агинский Бурятский АО, Еврейская АО, Усть-Ордынский Бурятский АО, Чукотский АО, Эвенкийский АО 



Кредитный риск “сельских” облигаций 3-й серии может быть оценен как достаточно высокий. Это связано с тем, что средства, вырученные при  размещение “сельских” и облигаций в региональные бюджеты не попали. Регионам приходится расплачиваться по гарантированным ими кредитам АПК, которые ранее традиционно списывались, а по этой причине в значительном количестве случаев использовались неэффективно, без расчета на возвратность.

В условиях финансового кризиса и высоких процентных ставок  провести заимствования и реструктуировать задолженность по сельским облигациям окажется сопряженно со значительными издержками. При этом мотивация по своевременной выплате задолженности у регионов может оказаться сравнительно невысокой, поскольку реальных издержек неисполнения своих обязательств администрация регионов не несет. Напротив их выполнение потребует сокращения иных расходов. 

Поскольку  “сельские” облигации были выпущены не по инициативе администрации регионов, а под давлением Минфина РФ, то руководство некоторых регионов не рассматривает выплату по этим облигациям как первоочередные. И хотя невыплаты по облигациям окажут значительные неблагоприятные последствия с точки зрения оценки кредитоспособности региональных властей внутренними и внешними инвесторами, краткосрочные политические и экономические интересы руководства регионов могут привести к случаям дефолта по “сельским” облигациям.

Исключение составляют регионы, для которых погашение сельских облигаций составляет сравнительно незначительный процент от объема доходных поступлений, а также регионы активно проводящие собственные программы выпуска долговых ценных бумаг, для которых невыполнение обязательств по сельским облигациям чревата потерей доверия к остальным выпускаемым ими облигациям. Оценка надежности “сельских” облигаций относительно благополучных регионов была признана инвесторами высокой, облигации были  полностью выкуплены, а оставшиеся неразмещенными - отнесены Минфином РФ к 1-й категории привлекательности.

3. Облигации, обращающиеся на биржевом рынке. По состоянию на конец февраля 1998 г. на российском биржевом рынке, помимо сравнительно малоликвидных “сельских” и “энергетических” облигаций обращались ценные бумаги 12 субъектов федерации и одного муниципального образования (г.Челябинска). 

Торговля субфедеральными ценными бумагами сконцентрировалась на СПВБ, где обращаются  облигации 6 регионов, и ММВБ - 3 регионов. На МФБ и МЦФБ помимо облигаций Москвы обращаются облигации соответственно Иркутской и Ярославской областей, однако реальных сделок по ярославским ценным бумагам в значительных объемах не проводится. Облигации 3 субъектов федерации обращаются на фондовой бирже “Санкт-Петербург”, однако облигации, прошедшие листинг на данной бирже, в значительно больших объемах торгуются также на СПВБ. 

В сфере торговли субфедеральными и муниципальными облигациями, исключительно на выпусках ценных бумаг исключительно органов власти региона базирования ограничились Сибирская межбанковская валютная биржа, Екатеринбургская и Южно-Уральская фондовые биржи,  Волжско-Камская и Южно-Уральские биржи.

Первичное размещение облигаций, обращающихся на вторичном биржевом  рынке происходит, как правило, на аукционной основе по схеме размещения ГКО-ОФЗ. Исключение составили облигации Московской области и Татарстана, обращающиеся на ММВБ. Их размещение производилось по закрытой подписке, вследствие чего создание ликвидного вторичного рынка не было осуществлено.

По обороту на вторичном рынке в 1997 г. лидировали облигации Санкт-Петербурга - оборот на вторичных торгах в 1997 г. составил 12,81 трлн. руб., Оренбургской области - 1, 716 трлн. руб. и Москвы 1,017 трлн. руб.  Оборот облигаций Челябинской области составил 223,365 млрд. руб., г.Челябинска - 175,192 млрд. руб.

�

Таблица 6

Объем эмиссии внутренних субфедеральных и муниципальных облигаций, обращающихся на биржевом рынке1



эмитент�объем эмиссии �биржевой оборот вторичных торгов�биржа���1997 г.

(млрд. руб.)�январь 1998 г

(млн.руб.)�январь 1998

(млн.руб.)���Санкт-Петербург�1 250�820�578,734�СПВБ, ФБ”Санкт-Петербург”��Оренбургская обл.�2 000�----�191,404�СПВБ, ФБ”Санкт-Петербург��Москва�4 600�----�56,642�ММВБ, МЦФБ, МФБ, СПВБ2��Татарстан�1 500�560�36,171�Волжско-Камская биржа, ММВБ3��Новосибирская обл.�200�190�32,290�СМВБ��Свердловская обл.�300�----�17,966�ЕФБ��Ленинградская обл.�500�----�4,0664�СПВБ��Иркутская обл.�855�----�н.д.�МФБ��Московская обл.�1 000�----�н.д.�ММВБ��Челябинская обл.�150�----�4,4�ЮУФБ��г.Челябинск�150�----�8,6�ЮУФБ��Саха (Якутия)5�1270�----�----�СПВБ��Омская обл.5�350�1000�----�СПВБ, ФБ”Санкт-Петербург”��_________________________

1. Кроме “сельских и “энергетических” облигаций

2.Оборот облигаций г.Москвы на иных фондовых биржах незначителен

3. На данных биржах обращаются облигации эмитента разных эмиссий. Приведены данные по обороту облигаций, прошедших листинг на Волжско-Камской бирже. Объем эмиссии купонных  облигаций Татарстана, обращающихся на ММВБ - 700 млрд.руб.

4. По торгам с 22 по 30 января 1998 г. Торговля облигациями эмитента на биржевом рынке началась в январе 1998 г.

5. Отдельные эмиссии облигаций, зарегистрированные в 1997 г. обращаются только на внебиржевом рынке. Торговля облигациями эмитентов на биржевом рынке началась в феврале 1998 г. 

* По данным Минфина РФ и агентства Прайм-ТАСС





�Лидерство СПВБ объясняется развитостью инфраструктуры, созданной благодаря обращению на бирже облигаций Санкт-Петербурга, начиная с 1994 г. -крупнейшему по обороту рынку субфедеральных ценных бумаг в стране. При этом уровень комиссионных, взимаемых биржей с участников торговли находится на минимальном уровне. В 1997 г. на СПВБ стали обращаться облигации Оренбургской области и г.Москвы, в январе-феврале 1998 г.  - облигации Ленинградской и Омской области, республика Саха (Якутия). 

Развитие рынка субфедеральных ценных бумаг на петербургском рынке стимулируется инвестиционными компаниями, выступающими в роли маркет-мейкеров рынка. Так, инвестиционная компания “АВК”, ранее являвшаяся организатором эмиссий облигаций Санкт-Петербурга, выступила в роли генерального менеджера облигаций Оренбургской и Омской областей. Генеральным менеджером займов Ленинградской области и республики  Саха (Якутия) стала инвестиционная компания “Сбербанк-капитал”. После того как “Сбербанк-капитал” выступил в роли маркет-мейкера облигаций внутреннего займа г.Москвы на СПВБ, эта биржа в январе 1998 г. вышла на первое место как по обороту, так и по объемам размещения ОВЗ Москвы, при этом на СПВБ пришлось более половины оборота рынка этих ценных бумаг. 

Еще в 1997 г. по обороту на рынке ОВЗ Москвы лидировали соответственно МЦФБ - 518,438 млрд. руб, МФБ - 359,767 млрд. руб., а оборот СПВБ составлял лишь 139,215 млрд. руб. После резкого падения оборота торгов по ОВЗ Москвы на МФБ и МЦФБ в конце 1997 - начале 1998 гг, Москомзаймом было решено привлечь к организации их вторичного рынка ММВБ, где  с 12 февраля 1998 г. облигации города начали обращаться наряду с ценными бумагами республики Татарстан, Московской области и “сельскими” облигациями.

В целом, концентрация биржевой торговли субфедеральными ценными бумагами выступает логическим следствием процессов самоорганизации этого рынка, обеспечивающим снижение трансакционных издержек за счет эффекта экономии от масштаба. 

4. Облигации, не обращающиеся на биржевом рынке 

В настоящее время в России не существует развитой инфраструктуры внебиржевой торговли долговыми ценными бумагами, при этом в листинг РТС, и РТС-2 долговые ценные бумаги не входят. 

Наиболее крупными эмитентами региональных облигаций, не имеющих к концу февраля 1998 г. биржевого вторичного рынка в 1997 г. выступили: Волгоградская область - 540 млрд.руб., Ростовская область - 290 млрд.руб. Основными причинами, по которыми эмитент субфедеральных или муниципальных ценных бумаг не проводит их листинг на биржевом рынке, как правило являются: 

а) сравнительно небольшой объем эмиссии, делающий формирование биржевого рынка данных ценных бумаг нецелесообразным, целевой характер 

б) целевой характер выпускаемых облигаций, предусматривающих возможность погашения в неденежной форме (жилищные займы), либо ориентированных преимущественно на население - сберегательные займы. 

в) протекционистский характер займов ориентированных на поддержание высокой доходности для сравнительного узкого круга привилегированных инвесторов, наличие стратегического инвестора, не обеспечившего создания ликвидного вторичного рынка облигаций. 

г) отсутствие в регионе развитой биржевой площадки, при еще не до конца  отработанной системе листинга субфедеральных ценных бумаг в общероссийских центрах биржевой торговли субфедеральными облигациями на СПВБ и ММВБ.

Формирования центров биржевой торговли субфедеральными ценными бумагами на СПВБ и ММВБ способствует переводу на биржевой рынок облигаций регионов, размещавшимися и обращавшимися ранее исключительно на внебиржевом рынке. Примерами этого процесса является начала размещения и обращения на СПВБ эмиссий облигаций Республики Саха (Якутия) и Омской области.

5. Готовящиеся выпуски субфедеральных ценных бумаг

Развитие инфраструктуры рынка субфедеральных ценных бумаг, обеспечивающее снижение трансакционных издержек при размещении облигаций и более высокую их привлекательность для спекулятивных инвесторов, обеспечивает интерес к выпуску масштабных облигационных займов со стороны ряда регионов, пока не производивших крупных эмиссий. Так предполагаемый объем эмиссии облигаций Республики Коми составляет 800 млн.руб., Саратовской области - 1000 млн. руб., Ямало-Ненецкого автономного округа - 1000 млн. руб. Запланированный на 1998 г. суммарный объем выпуска облигаций внутреннего и сберегательного займов г.Москвы составит до 4,5 млрд. руб., облигаций Новосибирской области - 600 млн. руб.

В ближайшее время должно начаться размещение уже зарегистрированных эмиссий облигаций Курской области - объем 400 млн. руб., Самарской области - объем 300 млн. руб., Хабаровского края - 170 млн.руб., Липецкой области - 100 млн. руб., г.Новосибирска - 140 млн. руб. 





А..Шадрин

�Реформирование отношений собственности: итоги 1997 года и  ключевые факторы приватизационных �продаж в 1998 году



Таблица 7. 

Некоторые общие данные о количестве АО и пакетов акций, �остающихся в собственности государства

�1 января 1997 г.�1 января 1998 г.��(1) Предприятия и организации всех форм собственности и хозяйствования (данные Единого государственного регистра РФ), включая предприятия, указанные в пп. (2) и (3)� 2 425 000�2 711 000��(1.1.) в т.ч. АО и товарищества �1 125 000�1 471 000��(2) Государственные предприятия (данные Мингосимущества РФ)� 89 000�88 264*��(2.1.) в т.ч. федеральные государственные предприятия и учреждения�30 500�29 666��(2.1.1)      оборонные�893�-��(2.1.2.)     ТЭК�1257�-��(3) Приватизированные предприятия (полностью или частично), в т.ч.�124 000�127 000��(3.1.) Общее количество зарегистрированных АО�30 000�31 000 ��(3.2.) Общее количество АО, 100 % акций которых являются частными�12 500�15 000 **��Справочно: Пакеты акций, доли, паи в АО, товариществах и иных предприятиях  смешанной формы собственности,  закрепленные в федеральной собственности (по “Реестру собственности РФ”)  �



6 490�



4 866��(3.3.) Пакеты, закрепленные в федеральной собственности ***

                                 -  до 25 %

                                  - от 25 до 50 %

                                  - свыше 50 %�2 900****

558****

1037****

286****�4235*****

1400

2004

831�� (3.4) “Золотая акция” в федеральной собственности�1300�631��Справочно по закрепленным  федеральным пакетам : 

Номинальная стоимость, трлн.

Оценочная рыночная стоимость, трлн.�

7

1500�

-

-��(3.5) Другие пакеты акций (от 0,5 % и выше),  остающиеся в фондах имущества по различным причинам �11 500�11 000 ��* Данные Мингосимущества РФ по всем государственным предприятиям с самостоятельным балансом (включаются все виды собственности: федеральная, республиканская, краевая (областная) и муниципальная). По данным Госкомстата РФ, совокупное число государственных предприятий и учреждений (без муниципальных), имеющих статус юридического лица, сократилось с 202 000 в январе 1997 г. до 131 000 в январе 1998 г.

** Предварительная оценка исходя из плана продаж 2 500 “остаточных” пакетов акций на 1997 г. С учетом высокой вероятности того, что многие пакеты остались нереализованными, реальные цифры могут отличаться от приведенных в таблице.

*** Данные не могут быть точными в силу (1) постоянных изменений статуса пакетов и изменения их количества и (2) отсутствия точного учета в Мингосимущества РФ.   Согласно указу Президента РФ № 478 от 11 мая 1995 г., в федеральной собственности закрепляются только пакеты акций АО, имеющих стратегическое значение для национальной безопасности. Первоначально  в перечень вошли 2 700 АО, производящие продукцию (товары, услуги), имеющую стратегическое значение для национальной безопасности (постановление Правительства РФ № 949 от 17 сентября 1995 г.). Этот список постоянно расширялся в 1996-1997 гг.

**** - только пакеты акций без права досрочной продажи. 

***** - в том числе 700 предприятий ТЭК, 1300 - транспорта, 370 - ВПК.

Источник: Мингосимущества РФ по итогам 1996 и 1997 гг. соответственно; Госкомстат РФ;  оценки автора.





Таблица 8.

Основные показатели хода приватизации в России, 1992-1997 гг.

Нарастающим итогом

с 1 января 1992 г�к 1.01

1993�к 1.01

1994�к 1.07

1994*�к 1.01

1995�к 1.01.

1996�к 1.01.

1997�к 1.01.

1998��1. Госпредприятия на   само-          стоятельном  балансе (ед.)�

204998�

156635�

138619�

126846�

90778�

89018�

88264��2. Подано заявок (ед.)�102330�125492�137501�143968�147795�149008�155660��3. Отклонено заявок (ед.)�5390�9985�11488�12317�13295�13642�15607��4. Заявки в стадии 

    реализации (ед.)�46628�24992�19308�17491�13214�12327�10305��5. Реализовано заявок (ед.)�46815�88577�103796�112625�118797�123744�126825��6. Продажная цена 

    собственности

    (млрд.руб, в старых ценах)�57�752�1107�1867�2510�3230�5723��7. Стоимость имущества

   по  реализованным   заявкам

   (млрд.руб, в старых ценах)�

193�

653�

958�

1092  �

1618�

2205�

2875��8. Госпредприятия,

     преобразованные  в АО,

    акции  которых  выпущены 

    в продажу (ед.)�

2376�

14073�

20298�

24048�

27040�

29882�

30900��9. Предприятия на аренде,

    в том числе 

   на аренде с выкупом (ед.)�22216



13868�20886



14978�20606



15658�16826



12806�14663



12198�14115



11844�11885



10413��* Официальная дата завершения ваучерной (чековой) приватизации.

** пп. 6-7 без учета крупнейших и “нестандартных” сделок с  пакетами акций.

Источники: база данных Мингосимущества РФ, РФФИ.





�Массовый “сброс” оставшихся  в собственности государства пакетов акций (таблица 7) не принес и не мог принести бюджетных доходов. В 1995-1997 гг. за счет этого источника были получены относительно небольшие суммы. Помимо других имевшихся причин (перераспределение собственности, политические события),  именно провал бюджетных заданий 1995-1996 гг. обусловил появление квази-приватизационных инструментов, таких как залоговые аукционы, зачет долгов предприятий бюджету и бюджета регионам и др.�

В целом тенденция к падению темпов приватизации (по числу предприятий), характерная для 1994-1996 гг., сохранилась (таблица 8). По данным Мингосимущества РФ, за 1997 г.  в  частный  сектор  “перешло”  около 3 000 предприятий (в 1995 - 6 000, в 1996 - 5 000). В итоге на 1 января 1998 г. в сектор  приватизированных предприятий  входили около 127 000 предприятий (против около 124 000  к  началу 1997 г.). 

Тем не менее по итогам 1997 г. именно за счет нескольких крупных сделок совокупное бюджетное задание по приватизации  перевыполнено  почти в 3 раза. К концу  1997 г. совокупный доход от приватизации составил 23,7 трлн. рублей, из которых  18,654 трлн. рублей поступили в федеральный бюджет (по плану - 6,525 трлн., в т.ч.  4,179 трлн. от продаж).

Как и предполагалось, другие источники (помимо крупных проектов) не принесли ощутимого дохода: от аренды федерального имущества доход в 1997 г. составил 305 млрд. рублей (против 1,939 трлн. по плану), полученные  по государственным акциям дивиденды - 407 млрд. рублей (против 270 млрд. по плану). 

Таким образом, с точки зрения формальных бюджетных критериев (т.е. выполнения бюджетного задания по крайней мере без схем типа залоговых аукционов) 1997 год стал первым  годом в истории проведения “денежной приватизации”, который увенчался успехом.

При этом отнюдь не все сделки, запланированные на 1997 г., были осуществлены. Практически ни одна из запланированных на  последний квартал крупных сделок (кроме спецаукциона “ВНК”) не состоялась. На наш взгляд,  пока отсутствует заметный прогресс и в обеспечении реальной прозрачности  при подготовке и осуществлении сделок, связанных с продажей пакетов акций крупнейших и наиболее привлекательных предприятий.  

Согласно проекту  закона "О федеральном бюджете на 1998 г.", поступления  средств от приватизации в доходную часть федерального бюджета определены в размере 8 млрд. рублей (новый масштаб цен). По предварительным оценкам, Мингосимущества намерено превысить это задание как минимум в 2,5 раза прежде всего  за счет крупных единичных продаж. При действительно прозрачной и рациональной схеме организации таких сделок доходы бюджета могут быть существенно выше.   В частности,  в  списке предлагаемых в 1998 г.  акций по-прежнему остаются нереализованные в 1997 г. пакеты акций “Роснефти” и других  нефтяных компаний, второй намеченный к продаже пакет акций холдинга “Связьинвест” (25 % минус 2 акции), возможны продажи акций некоторых  унитарных предприятий, которые могут быть преобразованы в АО в 1998 г. В целом, по данным Мингосимущества РФ, в 1998 г. должно быть продано около 2,5 тысяч пакетов акций.   

Каковы же основные факторы, которые будут определять ситуацию в области приватизационных продаж и процессов перераспределения собственности в целом в 1998 г.?  

Во-первых, многое будет зависеть от общей конъюнктуры финансовых рынков и состояния корпоративного сегмента российского рынка ценных бумаг.

Во-вторых, принципиальный фактор, который повлияет на доходы бюджета 1998 г., получаемые от крупнейших сделок, связан с продолжающейся консолидацией активов основных финансовых группировок и в целом с процессом перераспределения собственности. Катализаторами данных процессов выступают как будущие  президентские выборы 2000 года, так и более долгосрочные финансово-экономические интересы соперничающих группировок.

В рамках продолжающегося перераспределения и консолидации собственности можно выделить несколько процессов.

(1)  Следует отметить некоторые новые тенденции в сфере государственных холдингов: ликвидация некоторых структур, созданных в период несформировавшейся структуры собственности сразу после приватизации, и одновременное возникновение новых мощных корпораций холдингового типа с государственным контролем.

 Как известно, к 1996 г. в  России имелось свыше 90 официально созданных холдингов с государственным участием. Одним из типичных примером стало создание в 1995 г. ОАО “Российская металлургия”. Уставный капитал этого холдинга был сформирован из 10-процентных пакетов акций 9 российских металлургических АО и некоторого другого имущества. По оценкам, реальной целью создания этого холдинга стала консервация пакетов акций для предотвращения их покупки “чужими” акционерами. Вместе с тем недавняя ликвидация холдинга (указ Президента РФ  от 24 ноября 1997 г.) служит еще одним примером неэффективной стратегии приватизации (попытка продажи 49 % акций холдинга) в условиях уже относительно сформировавшейся структуры собственности (контроля) на большинстве металлургических предприятий.  Очевидно, что пакеты акций ряда этих АО будут присоединены к уже достаточно крупным пакетам, аккумулированным рядом российских банков (финансовых групп).  Еще один пример ликвидируемого холдинга - АО “Росуголь”, бывшее по сути субститутом соответствующего министерства. 

Есть и обратная тенденция, причем преимущественно в отраслях связи, “высокой технологии” и/или ВПК. Среди примеров - создание и укрепление холдинга “Связьинвест” в 1995-1997 гг. (смешанные цели сохранения отраслевого контроля и бюджетных доходов через приватизацию, переданы 38 % акций вошедших АО), решение о создании холдинга “Российская электроника” (июль 1997 г., передаются по 10 % акций вновь создаваемых АО, остальные закрепляются в государственной собственности) и др. Уже в феврале 1998 г. в Государственной думе рассматривался проект создания “Российской авиаприборостроительной корпорации” (держатель контрольных или блокирующих пакетов акций 10-12 предприятий соответствующего профиля). 

(2) Продолжаются процессы консолидации пакетов акций предприятий реального сектора и финансовых институтов в рамках финансовых групп (холдингов, официально зарегистрированных ФПГ), контролируемых крупнейшими банками, или в рамках многоуровневых группировок, образованных вокруг крупнейших добывающих компаний и естественных монополий.

 К началу 1998 г. в государственном реестре зарегистрировано 72 ФПГ (около 1500 предприятий и организаций, около 100 кредитно-финансовых учреждений).  Реально же в настоящее время в России насчитывается около 150 объединений хозяйственных единиц (промышленных холдингов), которые, не являясь ФПГ официально, по формальным признакам могли бы претендовать на такое наименование.

Среди основных направлений, по которым осуществляется процесс консолидации активов, необходимо выделить:

- операции на вторичном рынке корпоративных ценных бумаг;

- трансформация долгов в имущественно-долевое участие;

- приобретение активов предприятий, ликвидируемых  в процессе банкротства;

- перекрестное владение акциями;

-  контроль через кредитную политику и ведение счетов;

- участие в стандартных  сделках в ходе “остаточной” приватизации;

- использование квази-приватизационных инструментов (залоговые аукционы и др.) 

- доступ к управлению государственными пакетами акций (доверительное управление, через госхолдинги и др.).

(3) Начался процесс объединения уже относительно сформировавшихся крупных финансово-промышленных группировок. Среди основных стимулов такого объединения -  как объективные потребности в долгосрочных стратегических альянсах и общемировая тенденция к концентрации активов, так  и обострение конкуренции между основными национальными группами, неспособность властных структур сформировать действительно “равные” и “стабильные” правила, защита конкретных финансовых интересов.   

Широкоизвестным примером является подписание  меморандума о намерении создания нефтяной компании “ЮКСИ” (“ЮКОС” и “Восточная нефтяная компания” от группы “РОСПРОМ-ЮКОС”-”Менатеп” и “Сибнефть” и “Восточно-Сибирская нефтегазовая компания”  от группы  “Сибнефть”-”Логоваз”-”Объединенный банк”).Хотя и имели место заявления о намерении новой компании (на данном этапе, очевидно, лишь альянса прежних компаний) участвовать в приватизации “Роснефти”, “Онако” и “Славнефти”, цели создания нефтяного гиганта безусловно носят долгосрочный стратегический характер. В перспективе, по имеющимся оценкам, возможен и более мощный альянс финансово-промышленных группировок “Менатепа”, “СБС-Агро”, “Мост” и ”Логоваз”-”Объединенный банк”. В феврале также поступила информация о намерении РАО “Газпром” приобрести долю участия в капитале “Инкомбанка”, а также о возможных переговорах между НК “ЛУКойл” и группой “ОНЭКСИМ” относительно стратегического партнерства. 

Тем не менее не следует и преувеличивать значимость даже декларированных и поддержанных правительством альянсов. В условиях  политической неопределенности и в преддверии президентских выборов ситуация может меняться очень быстро, а новые финансово-политические альянсы могут поразить воображение  даже самых искушенных политологов.

В указанном выше контексте - президентских выборов и стратегической консолидации активов - предстоящая весной 1998 г. (или позже) схватка за “Роснефть”, конечно, носит производный характер. Тем не менее объявленая в 1998 г. Мингосимущества РФ идеология  “прозрачности” приватизационных сделок со всей очевидностью может вполне объективно оказаться фикцией уже на стадии подготовки этой конкретной сделки. 

Объявленое Мингосимущества РФ и РФФИ  проведение “открытого конкурса на право заключения договора по определению начальной цены продажи акций компании “Роснефть”�, безусловно, имеет значение  как страховка для ответственных чиновников правительства, однако имеет мало смысла как гарантия “прозрачности” в условиях грядущих выборов и перераспределения крупных активов.   

Как известно, план приватизации "Роснефти" в 1997 г. изменялся неоднократно: в разных вариантах предполагалось 5-7 %  акций распределить среди администрации и работников, 50-65 % акций  выставить на денежный спецаукцион, остальные - продать одним пакетом на коммерческом конкурсе с инвестиционными условиями. Выдвигались “разовые” схемы (75 %  плюс акция по предложению Минтопэнерго), “двухэтапные” (конкурс на 50 % плюс акция и аукцион), “трехэтапные” (два аукциона по 25-35 % акций и конкурс). Отдельным принципиальным вопросом стала проблема допуск нерезидентов (которая тем не менее легко обходится на практике). 

Очевидно, что основная дискуссия вокруг рассматриваемой схемы развернулась по двум направлениям:

- обеспечение максимального дохода в бюджет. Проблема состоит в том, что и “стратегический”, и “портфельный” подходы  имеют свои плюсы и недостатки. Так, многоэтапная схема продаж может расширить круг первичных участников и тем самым повысить конкуренцию и первоначальный доход, однако позволяет при низкой прозрачности быстро отсечь конкурентов и занизить цену на следующих этапах (тем не менее при эффективной организации возможно и обострение конкуренции вплоть до завершения всех сделок). Первоначальная продажа простого контрольного пакета позволяет расширить круг первичных участников, но может  “отсечь” любых других претендентов на последующих этапах в силу факта установления контроля.  Единовременная продажа пакета, обеспечивающего квалифицированное большинство, позволяет  добиться высокой прозрачности сделки и привлечь крупного стратегического инвестора, однако снижается конкурентность продаж (в силу ограничения круга участников) и возможный доход, а “остаток” акций может оказаться неразмещенным с учетом нестабильного состояния финансовых рынков мира и России.

- лоббирование такой схемы продажи, которая позволяла бы одной из конкурирующих групп априори стать вне конкуренции. В данном случае проблема состоит, во-первых, в том, что правительство вряд ли рискнет пойти на повторение скандалов лета 1997 г., во-вторых, в том, что различные лоббирующие группы взаимонейтрализуют усилия друг друга. Парадоксальным итогом может стать и некая компромиссная версия, прямо не отражающая интересов какой-либо группы.   

К началу 1998 г. Мингосимущества РФ остановилось на следующей схеме: 50 % акций (плюс одна акция) предлагаются на коммерческий конкурс  с инвестиционными условиями, 46 % - аукционы, остальное - администрации и работникам. Последующие протесты некоторых потенциальных участников торгов могут, тем не менее, заставить правительство согласиться и со схемой    “75 % + 1 акция” с участием нерезидентов. Возможно, что при существующей ситуации это было бы разумным решением, а цена сделки достаточно “прозрачно” могла бы быть установлена в ходе прямых переговоров с претендентами. 

В-третьих, немаловажной проблемой является принятие проекта закона “Об утверждении государственной программы приватизации государственного имущества в РФ” (причем в течение 10 дней с момента принятия бюджета на 1998 г.). Прежде всего интересно обратить внимание на сдвиги в приоритетах по сравнению с прежними программами.

Так, совершенно привычны и традиционно переходят их программы в программу такие формулировки, как “привлечение инвестиций”, “проведение реструктуризации предприятий”�, “создание механизмов поддержки социально незащищенных слоев населения”; “обеспечение поступлений в федеральный бюджет”, “создание условий для развития рынка недвижимости”, “оказание поддержки малому предпринимательству”.

 Вполне разумны такие программные новации в приоритетах, как “сохранение государственного контроля на отдельные стратегические виды производств, обеспечивающие национальную безопасность государства” и “оптимизация бюджетных расходов на управление государственной собственностью”.

 Другие же новации программы 1998 года не могут не настораживать (конечно, если это не останется на бумаге) или по крайней мере вызывают недоумение: “обеспечение оптимального соотношения отечественных и иностранных инвестиций”, “осуществление протекционизма по отношению к отечественным товаропроизводителям”. Интересны также (в рамках конкретной программы приватизации) такие предлагаемые приоритеты, как “производственная, социальная и экологическая реабилитация территорий, связанных с добычей, переработкой и транспортировкой не возобновляемых природных ресурсов”, “создание условий для сохранения конкурентного положения страны по отдельным видам продукции на мировом рынке”.

Хотя во многом проблема разработки перечней предприятий носит скорее “процессуально-формальный“ характер, без данного документа любая значимая сделка может быть признана недействительной�. Данный документ должен включать     прогнозный   перечень  государственных    унитарных    предприятий,    которые   подлежат  преобразованию в АО, а также прогнозный  перечень АО,  акции которых предполагается продать,  обоснование выбора   указанных  предприятий  и АО,      предполагаемые  способы  и сроки  их приватизации,  предполагаемые      ограничения  при  их  приватизации,   размеры  подлежащих  продаже пакетов  акций АО и прогноз начальной  цены   таких   пакетов  акций. В то же время без включения в  такой “прогнозный перечень” предприятий стратегического характера (законодательно отнесенные к таковым) акции таких предприятий не могут быть проданы. 

  Практика составления такого рода списков предприятий в 1995-1997 гг. показала, что вокруг предприятий-кандидатов разворачивается ожесточенная борьба с участием правительства, министерств, регионов. администрации предприятий, потенциальных покупателей, их конкурентов и т.п. Хорошо известен также опыт прохождения прежних программ приватизации в Государственной Думе. Нетрудно представить поэтому,  сколь затяжной может оказаться подготовка такого перечня со всеми вытекающими последствиями для приватизационных продаж 1998 г.

В-четвертых, определенное воздействие на формирование конкретного списка предприятий, предназначенных к продаже, может оказать и предполагаемая классификация закрепленных в госсобственности пакетов акций. Так, в планы Мингосимущества на 1998 г.  входит введение пяти типов предприятий:

-  региональные и национальные естественные монополии, где управление государственным пакетом осуществляет коллегия представителей государства (последняя структура оценивается в Мингосимуществе РФ как вполне эффективная); (Традиционно показательной является ситуация с предстоящими выборами совета директоров РАО “Газпром” на собрании акционеров РАО в июне 1998 г. По имеющимся данным, уже в настоящее время существуют два противоположных подхода к квоте коллегии представителей государства: 3 представителя министерств в составе 11 членов совета директоров (по предложению Мингосимущества РФ, обоснованному правом “реализации полномочий по управлению акциями”) и  5 представителей правительства, 2-3 сторонних инвестора и 3-4 представителя РАО в составе совета директоров (по предложению Минтопэнерго, от 40-процентного пакета акций в собственности государства) (см. “Русский телеграф”, 12 февраля 1998 г.).)

- АО, доминирующие на отдельном рынке и соответственно подлежащие реструктурированию в интересах формирования конкурентной среды (закрепление контрольного пакета акций или введение “золотой акции”);

- АО, пакеты акций которых могут быть переданы в холдинги или в другие объединения предприятий (с сохранением в этих АО “золотой акции”);

- АО, пакеты акций которых могут быть переданы в управление субъектам РФ;

- все остальные АО, акции которых могут быть проданы или выставлены на конкурсы по доверительному управлению. ( Всероссийское совещание “О состоянии и перспективах рказвития акционерных обществ в Российской Федерации”. Москва, 10 февраля 1998 г.)

Очевидно, что как и в случае с перечнем предприятий для программы приватизации, решающим аргументом для формирования конкретного списка станет лоббистская мощь предприятия во властных структурах (идет ли речь о судьбе самого АО, или же, напротив, о консолидации пакетов акций других предприятий).

А.Радыгин



�Конъюнктура промышленности

�Последние четыре месяца интенсивность сокращения платежеспособного спроса практически не меняется. Баланс остается отрицательным (ответы о снижении спроса преобладают над ответами о его росте). Около 60% предприятий считают, что спрос на производимую ими продукцию не меняется. Отрица�тельные балансы получены во всех отраслях, кроме металлургии.

Оценка объемов спроса не меняется. Только 12% пред�приятий считают его нормальным. В цветной металлургии таких ответов получено 50%, в лесном комплексе - 28%.
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�Рост производства в феврале возобновился - баланс вновь стал положительным и достиг +4% после -12% в январе. Положительные балансы получены в цветной металлургии, нефтехимии и машиностроении. В других отраслях балансы хотя и отрицательные, но мало отличаются от нуля. Только в промышленности строительных материалов этот показатель достигает -35%.

Балансы оценок запасов готовой продукции опять стали отрицательными - в промышленности преобладают предприятия, которые считают их объемы недостаточными. Особенно сильно недостаток ощущается в цветной металлургии, легкой и дерево�обрабатывающей отраслях. Избыточные запасы (положительный баланс) зарегистрированы только в промышленности строитель�ных материалов.

В феврале в промышленности произошло абсолютное снижение цен - баланс стал отрицательным. Это второй случай с октября 1994 г., а впервые такая ситуация была зарегистрирована в июле 1997 г. Сейчас снижение цен отмечено во всех отраслях, кроме стройиндустрии, машиностроения и пищевой.

Доля предприятий с избыточными мощностями с середи�ны 1997 г. стабилизировалась на уровне 51%. Этот показатель почти одинаков по отраслям, за исключением цветной металлур�гии, где об избытке сообщили только 7% предприятий. Ответов о недостатке мощностей в связи с ожидаемым спросом там полу�чено 40%. В других отраслях этот показатель колеблется в ин�тервале 2-10%.

Об избытке рабочей силы последнее время сообщают око�ло 36% предприятий. Больше всего таких оценок получено в цвет�ной металлургии (80%), минимум - в легкой промышленности (19%).
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�Прогнозы изменения выпуска улучшились в феврале еще на 8 пунктов и стали самыми оптимистичными за все 69 опросов. Ожидания роста производства преобладают во всех отраслях. Баланс прогнозов колеблется от +60% (нефтехимия) до +14% (деревообработка).

Прогнозы изменения цен снизились за месяц на 7 пунктов, но остаются положительными - среди предприятий, намереваю�щих�ся изменить свои цены (таких в феврале зарегистрировано 21%), преобладают ответы об их увеличении. 74% предприятий планируют сохранить отпускные цены. Абсолютное снижение цен в ближайшие месяцы возможно только в металлургии и нефтехимии. В других отраслях вероятно увеличение цен, особен�но в машиностроительной (+16%) и пищевой (+8%).

Прогнозы изменения спроса после январского скачка на 30 пунктов снизились в феврале на 8 пунктов и вышли на обычный для второй половины 1997 г. уровень. Ожидания роста платеже�способного спроса преобладают во всех отраслях, кроме цветной металлургии и легкой промышленности. Самые оптимистичные прогнозы зарегистрированы в черной металлургии и нефтехимии (+32%).

С.Цухло

�Состояние финансирование весенне-полевых работ� в сельском хозяйстве

�Основная проблема аграрного сектора сегодня - это кредитование весенне-полевых работ в хозяйствах.

Механизм льготного государственного кредитования села практически сохранился с 1997 года, при котором сельскохозяйственные производители могут получить сезонный кредит сроком на один год под 1/4 ставки рефинансирования ЦБ из Фонда льготного кредитования АПК. Основное отличие механизма текущего года заключается в том, что банки, осуществляющие размещение средств среди заемщиков, были отобраны по конкурсу, на котором критерием отбора был уровень предлагаемой банком маржи за проведение операций. Отдельные победившие на конкурсе банки предложили бесплатное осуществление данных операций. Максимальная взимаемая маржа не превышает 4%.

Каждый субъект Федерации получил лимит кредитования, установленный межведомственным Советом, который управляет Фондом. Лимит кредитования зависит от ряда параметров, но в основном от факта выпуска сельскохозяйственных облигаций для переоформления задолженности территории по товарному кредиту 1995-1996 годов, от возврата долгов в 1997 году, площади сельскохозяйственных угодий. Банки не вправе самостоятельно превышать установленные лимиты. Помимо территориальных лимитов Межведомственный совет может выделять кредиты на проекты, выходящие за рамки одной территории (так называемые «экстерриториальные ссудозаемщики»).

Более того, банки принимают самостоятельные решения о ссудах только в пределах 3 млн. рублей для сельскохозяйственного предприятия или 10 млн. рублей  - для перерабатывающих предприятий. Ссуды, превышающие эти пределы, должны валидоваться в органах исполнительной власти субъектов Федерации.  Реестр кредитов, заключенных в рамках вышеуказанных пределов, каждый банк обязан представить в Минсельхозпрод РФ для утверждения. Только после такого утверждения средства Фонда льготного кредитования перечисляются банку для выдачи ссуды. 

Ссуды выдаются строго целевого назначения - для весенне-полевых работ (удобрения, семена. ГСМ). Снятие этих средств со счета заемщиком не предусмотрено, заемщик может представить только счета на покупку названных ресурсов для оплаты за счет данной ссуды. При этом отсрочка в использовании полученной ссуды не допускается.

Источниками средств Фонда льготного кредитования являются возвраты ссуд прошлого года и поступления от реализации сельскохозяйственных облигаций территорий, а также проценты по ранее выданным ссудам.

Это принципиальная схема льготного кредита в российском агропродовольственном комплексе в 1998 году. Что же происходит на самом деле?

Первый  и наиболее интересный вопрос - каковы объемы распределяемых ресурсов?  На середину февраля в Фонде находилось 1,4 млрд. рублей. Задолженность территорий по товарному кредиту предыдущих лет, которая подлежала переоформлению в сельскохозяйственные облигации и планировалась основным источником Фонда, составляла на начало 1997 года 9 трлн. рублей (или 9 млрд. в деноминированных рублях). Это означает, что продажа сельскохозяйственных облигаций не решила проблему возвратов прошлых долгов. К началу февраля из более чем 9-миллиардного долга облигациями было оформлено только 6,3 млрд. Ряд территорий вообще отказался от переоформления своей задолженности облигациями. Из 6,3 млрд. облигаций фактически разместить удалось менее 2/3, которые продавались на аукционах со средним по стране дисконтом в 80%. Так как облигации выпускались тремя траншами, то на первый год выручка и составила 1,4 млрд. рублей. Вполне было предсказуемо, что по ряду территорий вообще не удастся разместить свои облигации (например, Псковской, Курганской областям, республикам Северного Кавказа,  автономным округам), В Пензенской области размещено только 15% выпуска. Ожидать роста объемов поступления средств в Фонд из этого источника не приходится, и соответственно, существенного роста объемов льготного кредитования далее в 1998 году также не предвидится. Таким образом, сами масштабы кредита по предусмотренной схеме весьма ограничены, хотя общая сумма утвержденных лимитов по территориям равна 9 млрд. рублей, что представляется необеспеченным источниками поступления

С другой стороны, спрос на столь субсидированный кредит крайне велик. Уже сегодня понятно, что кредитоспособные заемщики, имеющие доступ к ссудам из льготного фонда кредитования в силу своего финансового состояния, берут кредиты сверх потребности. Такого сверх кредитования технически трудно избежать. В дальнейшем полученные излишние средства будут использоваться для накапливания сверхнормативных запасов (в основном ГСМ), товарного кредитования других сельхозпроизводителей (в лучшем случае) или не аграрных экономических субъектов, для перепродажи  ( в случае роста цен на реализуемый ресурс более процента по льготному кредиту) и прочих подобных схем нецелевого использования. Введение территориальных лимитов, лимитов размеров единичных ссуд и утверждение реестров Минсельхозпродом нацелено, вообще говоря,  на предотвращение и подобных негативных последствий, однако при значительной дисперсионности заемщиков в агропродовольственной сфере трудно ожидать эффективного срабатывания данного регулятора.

Попытка провести конкурсный доступ банков к средствам Фонда также пока не срабатывает, так как СБС-Агро, располагая несопоставимой со всеми другими перечисленными выше банками филиальной сетью в сельской местности, а также опытом работы в сельском хозяйстве по состоянию на февраль является абсолютным лидером в предоставлении кредитов - 2/3 всех предоставленных на середину февраля ссуд выдано им. Шесть банков-победителей так и не приступили к работе. Это также ожидаемый результат. В конце прошлого года рост доходности по ГКО вновь сделал невыгодным кредитование реального сектора и привлекательным получение бюджетных средств для размещения по государственным программам. Это, безусловно, определило тот ажиотаж вокруг конкурса на получение права размещать средства Фонда льготного кредитования. Однако утвержденный позднее порядок и соглашение Минфина с банками-победителями конкурса сделали операции со средствами Фонда совершено невыгодными -  1-4% маржи по операциям с деньгами, прохождение которых через банк жестко контролируется, при ставках доходности ГКО более 20%, не может быть стимулом к участию в такого рода операциях для коммерческих кредитных учреждений. Естественно, что на рынке кредита в агропродовольственном секторе остались только те финансовые учреждения, которые имеют особые интересы в этом секторе.

Используя положение Порядка размещения средств Фонда, разрешающее в исключительных случаях кредитовать напрямую администрацию субъекта Федерации, исполнительные органы  регионов начали активную лоббистскую кампанию по получению этого права. Пока Межведомственной комиссии удается противостоять этому давлению. Но очень вероятно, что бюрократические механизмы распределения кредитов вновь возобладают. Тем более, что право утверждения реестров и относительно крупных ссуд дает довольно сильный инструмент давления на банки в регионах для более равномерного распределения льготного кредита. 

Подводя итоги, можно сказать, что выбранная схема кредитования села в этом году не улучшила ситуацию прошлого года. Льготные кредиты крайне ограничены сами и ограничивают поступление средств банков на это рынок кредитов. Это вновь приведет к росту товарного кредита и бартерных операций в агропродовольственном комплексе, что ведет к занижению сельскохозяйственных цен и соответственно ухудшению финансового положения сельхозпроизводителей. 

Финансовое положение в АПК усугубляется также и оттягиванием принятия решения о реструктуризации долгов сельхозпроизводителей. При замороженных счетах у 80-90% производителей нормальные формы кредитования практически невозможны. Уже подготовленный в конце 1997 года и представленный в администрацию Президента соответствующего указа был отклонен. 

Иными словами, серьезного улучшения финансового механизма в АПК в 1998 году ждать не приходится.

Е.Серова�Внешняя торговля.

�В 1997 г. российский внешнеторговый оборот увеличился по сравнению с прошлым годом на 2,4% и составил 155,0 млрд.долларов. Рост внешнеторгового оборота обусловлен увеличением импорта, который в 1997г. составил 67,6 млрд.долларов, что на 8,6% больше аналогичного показателя 1996 г. При этом экспорт сократился на 2,0%, составив 87,4 млрд.долларов.

На страны, не входящие в СНГ, приходилось 77 % всего внешнеторгового оборота России (в 1996 г. - 75,9%). Стоимостной объем импорта из этих стран  увеличился на 13,8% (50,1 млрд.долл.), экспорта - сократился на 3,3% (69,5 млрд.долл.).

Конъюнктура внешнего рынка для российских экспортеров остается неблагоприятной. В феврале 1998 г. медь и алюминий упали в цене до минимальных уровней за 4 года и 15 месяцев соответственно. На рынке нефти апрельские контракты на западнотехасскую брент-смесь подешевели до самого низкого уровня за 46 месяцев. Поэтому рост экспорта возможен только за счет увеличения поставок машин и оборудования.

В 1997 г. впервые за последние 10 лет экспорт машин и оборудования вырос  на 2,5% (без учета  вывоза военной продукции). Он достигнут в основном за счет увеличения поставок комплектного оборудования в Китай и Индию (около 700 млн.долл.).
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�В 1998 г. тенденцию по увеличению экспорта машин и оборудования можно поддержать за счет роста поставок за границу вооружения. Экспортный потенциал российского ВПК составляет примерно 5 млрд.долларов. Кроме того, существенных поступлений можно ожидать от продажи военных технологий.  Главный аспект политики правительства в сфере торговли оружием в настоящее время заключается в предоставлении предприятиям права самим находить себе клиентов за рубежом, причем речь идет в основном о мелких контрактах и сервисном обслуживании военной техники.

Предполагается, что за счет экспорта выживут наиболее конкурентоспособные российские военные производства. Согласно планам правительства, из существующих сегодня в России 1760 оборонных предприятий к 2000 году должно остаться 700, а к 2005 году - всего 500.

С 1 февраля Россия и Украина вновь импортируют товары друг друга без уплаты НДС. Однако, взаимная отмена НДС на импорт не изменила принципа взимания НДС на Украине и в России - НДС, уплаченный в России на товары, вывозимые на Украину, не будет принят к зачету на Украине, что делает российский товар неконкурентоспособным на украинском рынке, в то время как неприменение НДС в России на украинские товары, с одновременным применением нулевой ставки НДС на их экспорт в Россию на Украине - делает их дешевле аналогичных российских.

В целях защиты отечественных товаропроизводителей решением Правительства Российской Федерации с 1 февраля 1998 г. вводится частичное изменение вида ставок ввозных таможенных пошлин на мясо крупного рогатого скота, свинину, мясо птицы. Взысканные в качестве таможенных пошлин средства будут целенаправленно использованы через федеральный бюджет на возрождение и расширение отечественных мясо-молочных и птицеводческих комплексов.



�Банки Смоленской области

�Отличительная черта банковского микромира Смоленской области - его камерность. К концу 1997 г. в области осталось 4 банка, чьи совокупные активы составляли на конец третьего квартала 151 млрд. руб.,  что почти в 2 раза меньше среднего российского банка даже без учета Сбербанка. Эта величина составляла 4.6% суммарных активов банков Центрального экономического района. Лидер смоленских банков - СКА-банк - занимал 17-е место среди банков Центрального экономического района по размеру активов и 14-е - по размеру капитала�. Если ранжировать регионы по величине активов крупнейшего местного банка, то 62 млрд. руб.- сумма активов СКА-банка - вывели бы Смоленскую область на 62-е место в конце третьего квартала 1997г.�. Еще одна особенность региона - преобладание банков, которые по своему происхождению относятся к "новым".  За исключением замыкающего по размеру активов список местных банков "Смолевича", остальные банки, образовавшиеся на базе территориальных подразделений спецбанков, а их было три, сошли с дистанции. При этом сам процесс "банкообразования" завершился в области довольно давно - после 1993 г. новые банки уже не регистрировались (см. рис.12).

Размеры местных банков не позволяют им обслуживать основную часть финансовых потоков в области. Так, сумма запланированных на 1997 г.  собственных бюджетных доходов области превышала суммарные активы областных банков на начало года  в 6.7 раз (1059 млрд.руб.� и 157 млрд руб., соответственно). На первый взгляд, эту проблему берут на себя филиалы банков из других регионов.  Отношение числа местных банков к количеству действующих в области филиалов иногородних банков на 1.10.97 составило 0.12, и по этому признаку область относится к наиболее "открытым", входя в десятку регионов с минимальным индексом банковской закрытости.  Это значит, что при оценке распределения сил между местными банками особенно большое искажающее влияние может оказывать фактор присутствия в области банков из других регионов. Но при ближайшем рассмотрении, от филиальной сети этих банков трудно ожидать высокой активности. Помимо сети территориальных подразделений Сбербанка  (26), наиболее развитой сетью располагает переживающий не лучшие времена в своей истории Агропромбанк РФ (25 филиалов и отделений). Бывшие территориальные структуры Промстройбанка, первоначально образовавшие сеть филалов банка Титан, затем приобрел московский Элексбанк, но теперь и у него отозвана лицензия. Лидер же областных банков располагал за пределами Смоленска тремя  филиалами - все в пределах области -, а его операции в последнее время в значительной степени были ориентированы на рынок ценных бумаг и векселей, расчетно-кассовое обслуживание корпоративных клиентов и бюджета имело подчиненное значение как источник привлечения ресурсов. По сумме остатков на расчетных и текущих счетах клиентов его опережал основной конкурент - банк Смоленский фермер. Но последний имеет филиал в Москве, и часть его клиентуры не имеет отношения к локальному смоленскому рынку.

Доля лидера в суммарных активах банков области 41%, доля следующего банка по размеру активов - Смоленский фермер - 29%.  По размеру капитала ни один из банков области не перешагнул рубеж 5 млн.  ЭКЮ. В то же время, только перед Смоленским фермером стоит проблема доведения капитала до одного млн ЭКЮ. Из трех основных рынков банковских услуг СКА-банк лидировал на двух - кредитовании нефинансового сектора (43%) и привлечении депозитов населения (56%).

В основных финансовых показателях регионального лидера - СКА-банка - на микроуровне отчетливо прослеживаются характерные черты и проблемы региональных банков. На начальном этапе финансовой стабилизации он еще активно кредитовал нефинансовый сектор. Доля кредитов в его балансе составляла в конце 1995 г. почти 70%. В 1996 и 1997 рост банка происходит, в основном, за счет инвестирования в ФДО. Доля ссуд нефинансовому сектору к октябрю 1997 г. падает до 40% активов.  Такая политика позволяет банку сохранить высокие доходы и в 1996 г.:  прибыль на активы составила 13%, на фоне крутого падения уровня доходности в 1997 г. результаты банка за первую половину года тоже выглядят неплохо (3.8%, или 7.7% в расчете на год), но одновременно и увеличивает зависимость от изменчивой конъюктуры денежного рынка. Так, в первой половине 1997 г. на фоне относительного затишья на рынке ГКО-ОФЗ у банка замедлились темпы роста активов. В третьем квартале, напротив, активы увеличились на 30%, но в основе этого роста такой нестабильный ресурс как межбанковские займы. Доля привлеченных МБК в течение  трех месяцев выросла с 0 до 16% на фоне снижения остатков на депозитных счетах.  Одновременно явственно снизилась прибыльность операций. С аналогичными проблемами -  падения доходности операций и оттока средств населения - столкнулся в этот период далеко не только СКА-банк. Но в отличие от многих других региональных банков для решения этих проблем  он имеет определенный запас прочности в виде относительно низкой по региональным меркам иммобилизации активов (менее 10% при среднем уровне около 18%), высокой доли уставного капитала, и в целом собственных средств в ресурсной базе (отношение капитала по Инструкции #1 к активам превышает 25%). Пока же падение стоимости портфеля ценных бумаг под влиянием осеннего кризиса на финансовых рынках привело к  незначительному сокращению абсолютных размеров активов банка к концу года, но этого оказалось достаточно, чтобы потерять первое место в области по этому показателю и уступить лидерство более удачно закончившему год Смоленскому фермеру.

Благодарим ГУ ЦБ Смоленской области и банки области за предоставленную информацию.

Рисунок 12. 

Динамика численности банков в �Смоленской области
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1- банки, продолжающие функционировать на начало 1998 года.

2 - общее число действующих банков на соответствующий период



Рисунок 13

Уровень концентрации активов �банков региона �(доля банка в сумме активов� банков области)
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Рисунок 14 

Структура обязательств
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1 -  депозиты

2 -  рыночные долговые обязательства

3  - средства банков

4 -  расчетные и текущие счета

5 -  прочие обязательства

Рисунок 15

Структура активов, не приносящих �процентные доходы
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1 - ФОР

2 - Корсчета (nostro)

3 - Фиксированные активы

4 - Прочие неработающие активы

Рисунок 16

Структура активов, приносящих процентные доходы
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1 - ссуды нефинансовому сектору 

     (включая факторинг и лизинг)

2  -  учтенные векселя

3  - размещенные МБК

4  - ценные бумаги



А   Смоленская область

Б   Центральный район

В   Региональные банки



Примечания:  

Рассчитано по состоянию на 30.09.97 по банкам,  действовавшим  на  5.12.97 

(Сбербанк РФ и Агропромбанк РФ не включены):

Отношения рассчитаны как средневзвешенные величины



�Банки брянской области

�К концу третьего квартала1997 года в Брянской области действовало четыре банка�, сумма активов которых составляла на 1.10.1997 300 млрд. руб.. Эта величина, с одной стороны, почти в два раза больше, чем в соседней Смоленской области, но, с другой, - меньше, чем активы банка-лидера Рязанской области также входящей в Центральный экономический район. При этом за три квартала 1997 года совокупные активы банков области уменьшились на 39 млрд. руб. Это неблагоприятная тенденция связана не только с уменьшением числа действующих банков (см. рис. 17), но и с сокращением активов у всех оставшихся банков. Исключение составляет лидер - Энергоинвестбанк, у которого уменьшение активов приходится на 1996 год, а к четвертому кварталу 1997 г. в текущих ценах он почти восстановил уровень, достигнутый к 1996 г. С суммой 117 млрд. руб. банк занимал восьмое место по размеру активов в Центральном экономическом районе.

Филиальная сеть брянских банков невелика (15 филиалов) и полностью  ориентирована на свой регион: за пределами области брянские банки филиалов  не имели. Частично она образовалась за счет поглощения одними областными  банками других. Таким путем попытались нарастить активы, в частности,  банки Бежица и Брянский народный. Энергоинвестбанк предпочел  путь поиска  новых инвесторов.  Образовавшись как "профсоюзный" банк, к настоящему  времени он среди акционеров имеет весьма солидные фирмы газового  комплекса: Мострансгаз (основной акционер), Сургутгазпром, Тюменьгазснаб. В результате с  1995 г. банк увеличил уставный капитал с 7.5 млрд.руб. до 24.6 млрд.руб.  Кроме филиалов местных банков на территории области действует  сеть филиалов и отделений Сбербанка и Агропромбанка и филиалы нескольких московских банков, в том числе Менатепа, Российского кредита, СБС-Агро.

Особенность структуры рынка банковских услуг области - отсутствие явно выраженного лидера. Разнонаправленная динамика активов при относительно небольшом отрыве лидера по абсолютным размерам ведет к неустойчивому соотношению сил среди банков области. Хотя на долю Энергоинвестбанка на конец третьего квартала приходилось 39% общей суммы активов банков области, на основных рынках банковских услуг ему принадлежали только вторые места. Наибольший объем ссуд нефинансовому сектору и остатков средств на расчетных счетах юридических лиц имел Брянсккредитбанк. Но его лидерство на рынке деловых кредитов носило скорее формальный характер из-за обремененности кредитного портфеля просроченными ссудами. Сумма  непросроченных  кредитов у Энергоинвестбанка более, чем на 10 млрд.руб.   превышала соответствующий показатель Брянсккредитбанка.

По привлечению вкладов физических лиц среди банков области лидировал  Бежица-банк.  Надо отметить, что депозиты вообще играют в ресурсной базе  банков этого региона большую роль, чем в среднем в региональных банках  (см. рис. 19).  Именно в силу этой особенности региона банк - лидер по  размеру активов, формируя ресурсную базу на 20% за счет вкладов населения,  все же отстает от областного лидера, у которого доля  средств населения в пассивах приближается к 50%. А Энергоинвестбанк в 1997  году резко активизировал вексельные операции. В его активах доля векселей  возросла к концу третьего квартала до 20%, в ресурсной базе доля эмитированных банком долговых обязательств составляет около четверти.  Бюджетные средства обслуживают  все четыре банка, причем ресурсная база Брянского народного банка весьма в  высокой степени зависит от средств Пенсионного фонда. Очевидно, что  необходимость расстаться с ними поставила перед руководством этого   небольшого банка непростую проблему поиска другой рыночной ниши.  Но по   абсолютной величине средства бюджетов и внебюджетных фондов составляют   сранительно небольшой сегмент рынка расчетно-кассового обслуживания (менее   10 млрд.  руб. на конец третьего квартала, что составляло 11% общей суммы   остатков средств на клиентских счетах банков области).

Капитал банков области колеблется от 2.2 млн. ЭКЮ у Брянского народного  банка до 4.1 млн. ЭКЮ у Энергоинвестбанка �. Однако свобода маневра этими  средствами у банков весьма различается. При общем высоком уровне  иммобилизации активов характерном для банков области, у Брянского  народного и Энергоинвестбанка общая сумма вложений в основной капитал,  хозматериалы, а также просроченные кредиты не превышают половины величины  балансового капитала, а у двух других банков "свободного капитала"  практически нет в том смысле, что имеющиеся собственные средтства связаны  в активах, ликвидность которых весьма проблематична.  Более того, у  Брянсккредита иммобилизованные активы превышают общую величину собственных  средств.

Рисунок 17.

Динамика численности банков в �Брянской области

� EMBED MSGraph.Chart.5 \s ���

1 - банки, продолжающие функционировать на конец 1997 года.

2 - общее число действующих банков на соответствующий период



Рисунок 18

Уровень концентрации� активов банков региона �(доля банка в сумме активов� банков области)

� EMBED MSGraph.Chart.5 \s ���

Энергоинвестбанк

Брянсккредитбанк 

Бежица-банк

Брянский народный

Рисунок 19

Структура обязательств

� EMBED MSGraph.Chart.5 \s ���

1 -  депозиты

2 -  рыночные долговые обязательства

3  - средства банков

4 -  расчетные и текущие счета

5 -  прочие обязательства	

Рисунок 20 

Структура активов, не приносящих процентные доходы

� EMBED MSGraph.Chart.5 \s ���

1 - ФОР

2 - Корсчета (nostro)

3 - Фиксированные активы

4 - Прочие неработающие активы



Рисунок 21

Структура активов, приносящих процентные доходы

� EMBED MSGraph.Chart.5 \s ���

1 - ссуды нефинансовому сектору 

     (включая факторинг и лизинг)

2  -  учтенные векселя

3  - размещенные МБК

4  - ценные бумаги

А   Брянская область

Б   Центральный район

В   Региональные банки	



Примечания:  

Рассчитано по состоянию на 30.09.97 по банкам,  действовавшим  на  5.12.97 

(Сбербанк РФ и Агропромбанк не включены):		



Отношения рассчитаны как средневзвешенные величины
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Лицензия на издательскую деятельность ЛР № 021018 от 09 ноября 1995 г.

� В значительно большей мере, чем демонстративная и не слишком вразумительная поддержка  Президентом “молодых реформаторов” для СМИ.

� На середину февраля, по данным независимых профсоюзов,  достигнут уровень начала лета 1997 г. Это при том, что в пяти регионах долги по заработной плате бюджетникам сохранились с 1997 года.

� Между Министерством финансов и Центробанком, Министерством финансов и ФКЦБ.

� Оцененную авторегрессионную зависимость можно выразить с помощью формулы 1.

� EMBED Equation.2  ���           (1),

где � EMBED Equation.2  ��� – веса полинома, � EMBED Equation.2  ��� – изменение потребительских цен за неделю t, mt – десятичный логарифм месячного темпа изменения денежной массы М2, равномерно распределенного по неделям соответствующего месяца, Yt – месячный темп изменения реального ВВП, равномерно распределенного по неделям соответствующего месяца, c – свободный член, � EMBED Equation.2  ��� – остатки регрессии, n – глубина лага, равная 47 неделям, i – номер лага. Оценки были получены на 96 недельных наблюдениях. Значения t-статистики показывают значимость оценок по переменным на уровне 99% и по свободному члену на уровне 90%. Нормированный R-квадрат составляет 0,7256. Автокорреляция в остатках отсутствует.

� За период с 30 января по 27 февраля прирост индекса Dow Jones Industrial Average составил 8,1%.

� Подробно об этом см. : ИЭППП (1997b): “Российская экономика в первом полугодии 1997 года. Тенденции и перспективы”. М., ИЭППП; Radygin A. (1997a): “Corporate Governance Through the Banks: The Experience of Russia.“ OECD AGP, 11th Plenary Session, Rome, 18-19 September 1997, Room Doc. DAFF/PRIV/AGP/11/1.

� Конкурс объявлен как  для российских, так  и иностранных претендентов. 28 февраля должен быть выявлен победитель, 2 марта с ним заключается договор. 14 марта завершается определение начальной стоимости акций. Формально предполагается, что компания-победитель не будет участвовать в самих приватизационных торгах, что на практике обходится крайне просто.

� Некоторый сдвиг в этом направлении (т.е. расходования приватизационных доходов на реструктурирование и инвестиции) может произойти в связи с возможным принятием в законе о  бюджете на 1998 г. статьи, согласно которой  соответствующие доходы целевым образом используются по расходным статьям раздела “Промышленность, энергетика и строительство”.  

� Согласно п. 2  ст. 4  закона "О приватизации государственного имущества и об основах приватизации муниципального имущества РФ" программа приватизации содержит:          прогноз  проведения  приватизации государственного имущества в   соответствующих отраслях экономики;  прогноз  изменения  платежного  баланса вследствие приватизации; прогноз увеличения внутренних и внешних инвестиций  вследствие  приватизации;  требования   к программам  приватизации  субъектов  РФ; порядок    выбора   способов   приватизации  и  принятия   решений   о приватизации,   условия  закрепления   акций АО  в  государственной   и  муниципальной  собственности,  а также порядок принятия решений об использовании "золотой акции"; порядок  оценки  стоимости  приватизируемого; определение и порядок предоставления льгот  работникам  унитарных   предприятий,   преобразуемых   в АО; порядок и нормативы распределения денежных средств, полученных  в результате приватизации.



� капитал в соответствии с Инструкцией #1 ЦБР

� Без Москвы и Московской области, Петербург и Ленинградская область рассматриваются как один регион

�  Экономика и Жизнь # 47, 1997

� один из которых- Брянский народный - находится в процессе реорганизации в филиал Автобанка

�  капитал по Инструкции №1 ЦБР без учета изменений, введенных с октября 1997г.; перевод в ЭКЮ по официальному курсу на конец третьего квартала 1997 г.
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