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�
Экономико-политическая ситуация в марте: �Правительство и профсоюзы.





�
Основной экономико-политической проблемой марта стало, безусловно, формирование нового Правительства России. Сутью этой задачи, как мы отмечали в предыдущих обзорах, должен был стать переход от “правительства согласований” к “правительству команды”. Только команда единомышленников была бы способна в настоящее время обеспечить преодоление острого бюджетного кризиса, в который Россия попала в 1996 году.


Жесткое и последовательное послание Президента РФ Федеральному Собранию, оглашенное 6 марта, задало принципиальные рамки нового этапа экономической реформы, и прежде всего реформы бюджетной сферы. Однако сразу же начатое формирование нового Кабинета столкнулось с множеством сложностей как личного, так и объективного характера. Выяснилось, что в нынешней ситуации наличия в обществе реальных групп интересов, “правительство команды” в чистом виде существовать не может, а потому определенные компромиссы все равно неизбежны.


Одной из форм такого компромисса стало введение в Правительство популярного Б.Немцова в качестве второго первого вице-премьера. Это решение Б.Ельцина с точки зрения перспектив проведения последовательной экономической политики не может быть оценено однозначно. С одной стороны, оно позволяло преодолеть некоторые противоречия, явно возникшие между В.Черномырдиным и А.Чубайсом, а также ослабить практически неизбежное жесткое противостояние Правительства с Государственной Думой. С другой стороны, в Кабинете появилось два политика, претендующих на участие в будущих президентских выборах, что никак не может способствовать ни стабильности исполнительной власти, ни последовательности реформ. Перспективы обострения борьбы между В.Черномырдиным и Б.Немцовым представляются нам в этой связи вполне реальными.


Для эффективности деятельности Правительства многое зависит от того, кто будет руководить Аппаратом Правительства и как будет организована его работа. В настоящее время на руководящих постах в Аппарате (прежде всего во главе департаментов, связанных с экономической политикой) стоят чиновники, придерживающиеся последовательно реформаторских взглядов. что, казалось бы, создает принципиальную базу для активной деятельности А.Чубайса. Однако сохранение старого руководства Аппаратом может стать серьезным препятствием на пути командной деятельности Кабинета, аналогично тому, что происходило во второй период пребывания в Правительстве Е.Гайдара в сентябре-декабре 1993 года.


Разумеется, реалистичная оценка деятельности нового кабинета может быть дана лишь по прошествии некоторого времени. Два момента могут сыграть критериальную роль при анализе его деятельности на протяжении ближайших месяцев. Прежде всего, это характер нормотворческой деятельности: по тому, какие документы будет принимать (или представлять в Думу) Правительство, станет ясно, способно ли оно проводить последовательный реформаторский курс. Другим критерием станет новый проект бюджета, который при позитивном развитии событий должен будет радикально отличаться от бюджета 1997 года.


События марта подтвердили также сделанный нами ранее вывод о формировании в Росси в настоящее время социально-политической обстановки как необходимого (но не достаточного) условия активизации деятельности как иностранных, так и отечественных инвесторов. Акция протеста трудящихся, проведенная 27 марта, несмотря на ожидания катаклизмов и стихийных выплеском, прошла спокойно и, более того, продемонстрировала усиливающийся разрыв между профсоюзными лидерами и руководителями коммунистической оппозиции. И хотя конфликт этот является для руководства ФНПР скорее тактическим (желанием быть близким к реальной власти, а не оппозиции), стабилизирубшее значение такой ситуации достаточно очевидно.


В. Мау


�
Денежно-кредитная политика





�
Индекс потребительских цен в феврале 1997 года составил 101,5%, что соответствует 19,56% в год. Как и предсказывалось в предыдущих выпусках обзора, темпы роста потребительских цен, ускорившиеся в январе под воздействием сезонных составляющих (ИПЦ составил 102,3% или 131,4% в годовом исчислении), вернулись на естественный для данной экономической ситуации уровень (см. график 1). По нашим оценкам, в марте 1997 года инфляция практически не изменится по сравнению с февралем. Ожидается, что потребительские цены вырастут на 1,4 – 1,6% или, соответственно, 18,1 – 21,0% в пересчете на год.





�
График 1.


�


�
Приведенный ниже прогноз динамики официального обменного курса доллара основан на следующих предпосылках.


Во-первых, Центральный банк РФ будет придерживаться заявленной в ноябре 1996 года политики наклонного валютного коридора до конца 1997 года. Как мы уже писали, верхняя граница роста обменного курса к концу года задана на уровне 6350 руб./$, а нижняя – 5750 руб./$. Ширина коридора составила 600 рублей. В 1997 году ЦБ РФ перестает устанавливать ежедневные верхнюю и нижнюю границы обменного курса доллара, что позволяет ему более гибко регулировать темпы девальвации рубля в течение года. Во-вторых, динамика инфляции будет соответствовать описанной в предыдущем выпуске обзора модели. Таким образом, прирост потребительских цен за 1997 год составит 14 – 16%. Это соответствует 1,09 –1,23% в среднем за месяц. В-третьих, как видно из графика 2, с ноября 1996 года по февраль 1997 года темп снижения официального обменного курса рубля составлял около 70 – 90% от темпа роста потребительских цен. Это соответствует основным положениям денежно-кредитной и валютной политики, заданным Центробанком на 1997 год, т.к. при данном соотношении обменный курс доллара выступает в качестве так называемого номинального якоря и сдерживает темпы инфляции.


�
График 2.


�


График 3.
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�
На графике 3 представлены 4 варианта роста официального обменного курса доллара в 1997 году. Симуляция динамики курса начинается с 17 марта, а все предшествующие значения на графике являются фактическими. Первые два варианта демонстрируют случаи выхода обменного курса, соответственно, на нижнюю (5750 руб./$) и верхнюю (6350 руб./$) границу валютного коридора. Важно отметить, что если темп обесценения рубля будет соответствовать темпам инфляции, то обменный курс к концу 1997 года выйдет точно на верхнюю границу коридора.


По нашим оценкам, наиболее вероятно, что официальный обменный курс доллара будет колебаться в границах между вариантами “0,7” и “0,9”, определенными третьей предпосылкой прогноза (см. выше). По варианту “0,7” официальный обменный курс доллара выйдет к концу года на значение 6144 руб./$, а по варианту “0,9” – на значение 6277 руб./$ (см. график 3). Таким образом, значение обменного курса на начало 1998 года составит около 6200 руб./$.


С. Архипов., С. Дробышевский


�
Финансовые рынки





�
Рынок ГКО-ОФЗ. Тенденция снижения процентных ставок государственных облигаций, имевшая место в феврале, закончилась в марте. Уже в первой декаде месяца на рынке произошел резкий скачок процентных ставок с изменением характера кривизны временной структуры доходности облигаций (см. график 4). Но более глубокое падение цен, сопровождавшееся колебанием цен в пределах 2 – 4% от номинала, произошло 11 марта 1997г. В последующие торги наметилась тенденция к восстановлению уровня доходности ценных бумаг, но она не оказалась долгосрочной. Уже 14 числа возобновился рост уровня доходности ГКО-ОФЗ, который продлился до конца марта.


�
График 4.
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�
Среди причин перелома тенденции снижения ставок рынка можно выделить следующие. Во-первых, это сложившаяся ситуация дефицита средств на рынке, о чём также свидетельствует высокий уровень ставок по краткосрочным межбанковским кредитам (см. график 6). Во-вторых, в 1996 – 1997 годах, благодаря участию нерезидентов, конъюнктура рынка ГКО-ОФЗ стала более чувствительной к внутренним политическим шокам. Ситуация же, сложившаяся в марте не способствует решениям о дополнительных инвестициях со стороны нерезидентов, побудив их принять выжидательную позицию. В-третьих, стимулирующим фактором роста процентных ставок явились ставшие традиционными весенние широкомасштабные доразмещения эмитентом ценных бумаг на фоне нарастающего бюджетного кризиса. В итоге, доходность инструментов повысилась с 25 – 27% годовых в феврале до 32 – 37% в марте. 


Одновременно с ростом процентных ставок произошло некоторое усиление активности участников рынка. В частности, недельный объём торгов колебался в пределах 17 – 18 трлн. рублей (14 – 17 трлн. рублей в феврале).


Конъюнктура первичного рынка в марте 1997 г. претерпела некоторые изменения. Аукционный спрос на облигации значительно упал. Причиной этому стали как вышеназванные факторы, так и низкая, а в некоторых случаях и отрицательная относительно вторичного рынка, аукционная премия. Таким образом, суммарное превышение спроса над предложением составило в марте всего 12% (при 45% в феврале). Более того, большая часть аукционов проходила в условиях, когда заявленный объём эмиссии превышал общее число бумаг, запрашиваемых участниками, что не было характерным для последнего полугодия. Низкие объемы выручки на аукционах заставили Министерство финансов РФ увеличить продажи на вторичном рынке и, даже, прибегнуть к публичному воздействию на ожидания инвесторов. В марте 1997г. состоялись аукционы по размещению шести шестимесячных выпусков (22069-доп.транш, 21071-доп.транш, 22075, 22076, 22077, 22078), годового (23003) и дополнительного транша ОФЗ (24010). Общий объём эмиссии составил 36235 млрд. руб. при заявленном суммарном объёме 51000 млрд. рублей. При этом выручка от размещения на аукционах составила 30086 млрд. руб. при превышении спроса над предложением 6223 млрд. руб. по номиналу; выручка от дополнительного размещения на вторичных торгах около 4500 млрд. руб.; объём погашения составил - 28512 млрд. руб. Таким образом, чистый доход эмитента от размещений составил около 6 трлн. рублей.


В апреле – мае не следует ждать снижения ставок ниже 30% годовых по длинным сериям. Очевидно, сложившаяся доходность устраивает Министерство финансов РФ при настоящем состоянии бюджета, и в случае падения ставок эмитент увеличит предложение бумаг на рынке. Более того, не исключены повторные скачки доходности, имевшие место в марте и продолжение роста доходности. В то же время, при стабилизирующейся политической обстановке можно ожидать возобновления притока средств нерезидентов. Также, в качестве “подпитки” рынка в конце апреля – мае можно ожидать возвращения свежих эмиссионных средств, выпущенных ЦБ РФ в качестве увеличения денежной массы.


В целом, настоящая ситуация на рынке ГКО-ОФЗ будет складываться из противодействия следующих основных сил: потока иностранных инвестиций и политики Центробанка РФ на открытом рынке с одной стороны, предложения эмитента плюс начавшаяся тенденция роста доходности с более осторожными ожиданиями участников – с другой. Необходимо отметить, что если позиция Минфина РФ, отягчённая бюджетным кризисом, как-то ясна, то позиция нерезидентов целиком зависит от политической ситуации, которая чаще является случайным фактором. Поэтому более логичным будет ожидать сохранения тенденции к росту процентных ставок.


Фондовый рынок. Как видно из графика 5, в марте 1997 года деловая активность на российском фондовом рынке заметно снизилась по сравнению январем – февралем. Дневные объемы торгов в РТС-1 не превышали 47 млн. долларов США против 55 – 65 млн. долларов в начале года. В конце февраля – марте рост ценового индекса практически прекратился. В первую очередь это объясняется откатом цен после их двухмесячного роста и усилением политической нестабильности в связи с реформированием Правительства РФ.


В таблице 1 приведены рыночные характеристики наиболее интересных из числа ликвидных в феврале – марте 1997 года акций.


�
График 5.


�





Таблица 1. Характеристики фондового рынка за период 1.02 –  21.03.1997.�
�
1) Ликвидность (отношение количества дней, в которые происходили сделки по бумаге, к числу дней за период): РАО ЕЭС России, РАО ЕЭС России (прив.), Газпром, Иркутскэнерго, Красноярскэнерго, ЛУКойл, ЛУКойл (прив.), Мосэнерго, Норильский никель, Норильский никель (прив.), Ростелеком, Ростелеком (прив.), Сургутнефтегаз, Сургутнефтегаз (прив.) – 1,0.�
2) Наиболее доходные акции* (доходность за период 1.02.1997 –  21.03.1997): Индекс рынка – 27,34%, Электросвязь НСО – 211,2% (0,31), Ижорские заводы – 153,3% (0,71), Сахалинмор-нефтегаз – 126,8% (0,6), Первоуральский трубный завод – 103,2% (0,26), Северский трубный завод – 100,9% (0,46).�
�
3) Акции с наименьшим риском (показатель бета)*: Рыночный риск – 123,35, КамАЗ – –0,044 (0,74), Кубаньэнерго – –0,055 (0,34), Северо-западное речное пароходство – 0,066 (0,69), Электросвязь НСО – –0,112 (0,31), ГАЗ – 0,197 (0,54).�
4) Наиболее недооцененные акции (показатель альфа)*: Электросвязь НСО – 0,036 (0,31), Ижорские заводы – 0,025 (0,71), Первоуральский трубный завод – 0,020 (0,26), Северский трубный завод – 0,017 (0,46), Сахалинморнефтегаз – 0,012 (0,6).�
�
5) Акции с наибольшим уникальным риском (низкие значения показателя R-квадрат)*: Электросвязь НСО – 0,001 (0,31), КамАЗ – 0,002 (0,74), Северо-западное речное пароходство – 0,002 (0,69), Кубаньэнерго – 0,004 (0,34), ГАЗ – 0,005 (0,54).�
6) Акции с наименьшим уникальным риском (высокие значения показателя R-квадрат)*: Сургутнефтегаз – 0,651 (1), Сургутнефтегаз (привилег.) – 0,640 (1), РАО ЕЭС России – 0,596 (1), Норильский никель (привилег.) – 0,587 (1), Норильский никель – 0,570 (1).�
�
7) Акции, обеспечившие наибольшую долю оборота*: РАО ЕЭС России – 12,8% (1), Мосэнерго – 10,6% (1), Газпром – 10,5% (1), ЛУКойл – 9,8% (1), Сургутнефтегаз – 7,0% (1).�
�
* в скобках показано значение коэффициента ликвидности





�
Рынок межбанковских кредитов. В феврале – марте 1997 года ставки по межбанковским кредитам сохранились на прежнем уровне 20 – 40% годовых (см. график 6). Дефицит рублевых средств в начале недели 10 – 16 марта привел к кратковременному росту цен одно- и двухдневных кредитов до 55 – 65% в годовом исчислении, однако ставки по более длинным кредитам это не затронуло, и уже на следующей неделе стоимость самых коротких кредитов вернулась на уровень 30% годовых.


В феврале 1997 года продолжился рост объемов предоставленных кредитов (см. таблица 2). Общий объем сделок за месяц достиг 51 трлн. рублей. В марте этот показатель, по предварительным оценкам, будет ниже на 15 – 20%. Это связано, в значительной степени, с небольшим объемом сделок в период 10 – 14 марта. Доля однодневных кредитов в общем объеме стабилизировалась на уровне 74 – 75% (см. графики 7 и 8).


�
График 6.


�


График 7,8.


� �


�
Валютный рынок. В феврале 1997 года официальный курс доллара США вырос на 0,83% (10,5% в пересчете на год) с 5629 до 5676 руб (см. таблицу 2). На ММВБ курс доллара подрос на 0,82% (10,3% в годовом исчислении) с 5630 до 5676 руб./$, а на межбанковском рынке – на 0,87% (10,95% за год) с  5636 до 5685 руб./$. На графике 9 показана динамика официального обменного, биржевого (ММВБ) и среднего межбанковского курсов доллара в феврале – марте 1997 года.


Тенденция падения обменного курса немецкой марки по отношению к российскому рублю сменилась в марте 1997 года на противоположную. Так, в феврале курс “рубль-марка” снизился на 2,24% с 3441 руб./DM до 3364 руб./DM. С 12 марта курс немецкой марки начал расти. К концу месяца он достиг уровня 3410 руб./DM, что соответствует приросту на 1,37% за месяц.


По нашим оценкам официальный обменный курс рубля по отношению к доллару США к концу марта достигнет 5726 руб./$, а к концу апреля – 5770 руб./$. В этом случае прирост обменного курса доллара за март и апрель 1997 года составит, соответственно, 0,88% и 0,77%. В марте на ММВБ курс рубля снизится на 0,95% до 5730 руб./$, а на межбанковском валютном рынке – на 0,62%.до 5720 руб./$.


�
График 9.


�





�
В феврале 1997 года брутто-оборот валютного сектора на ММВБ по доллару США составил 500 млрд. рублей, а  по немецкой марке – 88,3 млрд. рублей. По нашим оценкам, в марте 1997 года произойдет увеличение объемов биржевой торговли, соответственно,  до 800 – 820 млрд. рублей по доллару США и 70 – 75 млрд. рублей по марке.


�
Таблица 2. Индикаторы финансовых рынков.�
�
месяц�
ноябрь�
декабрь�
январь�
февраль�
март*�
�
месячная инфляция�
1,9%�
1,4%�
2,3%�
1,5%�
1,4 – 1,6%�
�
расчетная годовая инфляция по тенденции данного месяца�
25,3%�
18,6%�
31,4%�
19,6%�
18,2 – 21%�
�
ставка рефинансирования ЦБ РФ�
60%�
48%�
48%�
42%�
42%�
�
процент. ставка по вкладам (1 мес.) в Сбербанк Москвы (кон. мес.):�
30%�
30%�
30%�
30%�
16,8%�
�
аукционная ставка по ГКО (на конец месяца)�
38,1%�
32,59%�
31,85%�
31,01%�
36,55%�
�
аукционная ставка по ОФЗ (на конец месяца)�
43,81%�
37,84%�
35,12%�
35,12%�
43,18%�
�
аукционная ставка по ОГСЗ (на конец месяца)�
52,7%�
52,7%�
52,7%�
35,2%�
35,2%�
�
доходность к погашению выпусков ГКО (% в год) со сроками:�
�
�
�
�
�
�
менее 1 месяца�
35,36%�
28%�
30,55%�
23,9%�
30%�
�
1-3 месяца�
41,88%�
37%�
33,5%�
28,78%�
31%�
�
3-6 месяцев�
53,49%�
39%�
35,71%�
31,01%�
31%�
�
средняя ставка по всем выпускам�
48,4%�
37,5%�
34,67%�
29,35%�
30,5%�
�
доходность ОФЗ (% в год) к погашению�
�
�
�
�
�
�
4-я серия�
34,99%�
37,38%�
31,89%�
24,4%�
36,4�
�
5-я серия�
37,94%�
54,44%�
32,64%�
26,82%�
51,28�
�
6-я серия�
52,54%�
74,35%�
251,75%�
29,7%�
46,45�
�
7-я серия�
186,58%�
73,06%�
60,36%�
43,47%�
64,34�
�
8-я серия�
69,85%�
140,48%�
45,59%�
32,77%�
35,17%�
�
9-я серия�
69,58%�
119,34%�
45,51%�
31,15%�
55,25�
�
10-я серия�
–�
44,13%�
35,70%�
28,5%�
41,53�
�
оборот рынка ГКО/ОФЗ за месяц (млрд. руб.)�
77155�
85022�
64982�
65586�
68500�
�
суммарный объем ГКО/ОФЗ в обращении (трлн.руб.)�
227,8�
237,1�
246,8�
261,85�
275�
�
номинальный прирост объема ГКО/ОФЗ в обращении к предыдущему месяцу�
6%�
5,4%�
4,1%�
6,1%�
5%�
�
ставка МБК-INSTAR (% в год на кон. мес.) по кредитам на:�
�
�
�
�
�
�
1 день�
18,1%�
25,1%�
12,82%�
24,57%�
32%�
�
1 неделю�
30,78%�
37,4%�
26,13%�
20,67%�
40%�
�
2 недели�
35,26%�
35,4%�
28,0%�
35,0%�
30%�
�
1 месяц�
39,06%�
40,2%�
25,0%�
31,0%�
30%�
�
оборот рынка МБК за месяц (млрд. руб.)�
38155�
40524�
42270�
50920�
42000�
�
эффективная доходность облигаций ВЭБ, USD:�
�
�
�
�
�
�
3-й транш�
10,6%�
10,6%�
10,6%�
9,6%�
10,2%�
�
4-й транш�
11,8%�
12,1%�
12,3%�
11,1%�
11,3%�
�
5-й транш�
12,4%�
12,5%�
12,8%�
11,9%�
12,2%�
�
6-й транш�
12,3%�
12,4%�
12,8%�
11,7%�
12,0%�
�
7-й транш�
12,5%�
12,7%�
13,0%�
12,0%�
12,1%�
�
курс  USD на конец месяца на ММВБ (руб.)�
5508�
5560�
5629�
5676�
5726�
�
курс DM на конец месяца на ММВБ (руб.)�
3597�
3585�
3441�
3364�
3410�
�
средний темп роста курса USD за месяц по тенденции (% в год)�
12,3%�
11,9%�
15,95%�
10,3%�
11,1%�
�
средний темп роста курса DM за месяц по тенденции (% в год)�
-3,9%�
-5,5%�
-41,3%�
– 23,8%�
17,6%�
�
суммарный брутто-оборот по USD и DM на ММВБ за месяц (млрд. руб.)�
719�
1323�
1495,5�
588,3�
880�
�
оборот фондового рынка в РТС за месяц (млн. долларов США):�
183,983�
92,47�
865,6�
818�
600�
�
средняя доходность фондового рынка в РТС (% годовых):�
-12,5%�
7,71%�
54,5%�
31,06%�
–2,8%�
�
риск рыночного портфеля в РТС:�
60,56%�
34,39%�
282%�
149,65%�
44,18%�
�
*/ Оценка


С. Архипов, С. Дробышевский., О. Луговой


Инвестиционные процессы в реальном секторе экономики





�
Усиление спада в капитальном строительстве инициируется   сохранением тенденции опережающего роста цен на инвестиционные ресурсы. Индекс цен в 1996 г. по сравнению с декабрем 1995г. в капитальном строительстве составил 137,3% на продукцию строительных материалов 134,4%, на строительно- монтажные работы- 141,4% и работы по возведению объектов в жилищном строительстве 137.5%.


В январе 1997 г. прирост цен в капитальном строительстве составил 3% а ,после наблюдаемого впервые  за последние пять лет снижения цен на 0,7% в декабре 1996 г. Повышение цен в строительстве определяется сохранением тенденции опережающего роста цен на материально - технические ресурсы, главным образом, за счет транспортной составляющей. Удельный вес транспортных расходов в цене приобретения строительных материалов в январе 1997г составил 8,7%; наибольшая доля транспортных расходов отмечается в ценах на щебень-27,2%, песок-26,8%, цемент- 14,9%. Соответственно это приводит к увеличению фактических затрат на 1 руб. строительно- монтажных работ. В 1996 г. фактические затраты за выполненные работы увеличились  на 9%. 


Рентабельность строительных работ  по данным за январь- сентябрь 1996 г. составила 12,3% и снизилась на 11 пунктов, а рентабельность активов соответственно -3,1% и на 9 пунктов. Убыточные предприятия составляют почти треть от общего числа строительных организаций.


�
Таблица 3


Динамика показателей инвестиции и цен, в %  к соответствующему� периоду  прошлого года


�
1996�
1997�
�
�
январь- октябрь�
январь-ноябрь�
 январь-декабрь�
январь�
январь-


февраль�
�
Валовый внутренний продукт�
94�
93�
96�
100,1�
100,5�
�
Инвестиции в основной капитал�
81�
87�
89�
91�
91�
�
Индексы цен:   *)�
�
�
�
�
�
�
  потребительских�
101,2�
101,9�
101,4�
102,3�
101,5�
�
  промышленности�
�
100,9�
100,8�
101,3�
101,6�
�
промышленности строительных материалов�
102�
102�
100,5�
100,7�
101,9�
�
капитальных вложений�
101,6�
102,4�
99,3�
103,3�
�
�
строительно-монтажных работ�
102�
103�
99�
103,9�
�
�
строительных работ в жилищном строительстве�
101,9�
102,6�
99,4�
101,4�
�
�
*) в % к декабрю


Источник: Госкомстат РФ


�
Кризис неплатежей крайне негативно отразился на финансовом состоянии отрасли. В структуре  оборотных активов снизилась доля денежных средств с 3,0% в 1995 г. до 1,3% в январе-сентябре 1996 г., и краткосрочных финансовых вложении соответственно с 2,0% до 1,5%,  при росте дебиторской задолженности с 50,4% до 57,5%. Просроченная дебиторская задолженность на 1 января 1997г. составила 37,3 трлн. руб., из нее государственных заказчиков за выполненные работы 3,6 трлн.руб. 


Источником пополнения активов продолжает оставаться кредиторская задолженность, на долю которой приходится 97,3%, на кредиты и займы -2,8% при уменьшении источников собственных средств на 0,2%.


Ограниченность собственных средств и сокращение платежеспособного спроса  явилась одними  из основных причин сокращения объема строительных работ на 12% в январе- феврале 1997г. В I квартале едва  ли   можно ожидать повышения деловой активности  в связи с приоритетностью проблем погашения задолженности по заработной плате и  выполнения  социальных обязательств  государства.


О.Изряднова


�
Конъюнктура промышленности





�
В марте 1997 г. конъюнктурные опросы промышленных предприятий, проводимые по гармонизированной европейской методике с марта 1992 г., впервые зарегистрировали абсолютный рост производства. Полученный положительный баланс впервые свиде�тель��ствуют о преобладании предприятий, сообщивших об увеличении производства, над предприятиями, со�об�щившими о его снижении. При этом рост баланса от�мечен во всех отраслях, кроме черной металлургии. Но положительные отраслевые зна�че�ния зарегистрированы только в неф�те�химии (+23%), машиностроении (+21%) и лесо�про�мыш�ленном комп�лек�се (+1%). В других отраслях величины балансов находятся в интервале -17...-3%.


Несмотря на рост выпуска, удовлетворенность его объемами остается на крайне низком уровне. Только 14% предприятий оценили его в марте как "нормальный". Больше всего таких оценок тради�ци�он�но регистрируется в цветной металлургии и пищевой промышленности. В марте высокие значения этого показателя отмечены также в нефтехимии (27%) и ле�со�промышленном комплексе (19%). В машино�стро�е�нии удовлетворены объемами производства 10% заводов.


Низкие оценки своих объемов производства объясняются "точкой отсчета", используемой предприятиями. Подавляющая часть (43%) предприятий под нормальным уровнем производства понимает тот, который "возможен при наиболее полном использовании имеющихся сейчас на предприятии мощностей". Платаежеспособный спрос в качестве ориентира при оценке своего выпуска упоминают 29% предприятий. При этом оценка избыточности собственных мощностей в связи с ожидаемым спросом поднималась в 1996 г. до 63%.


Как показывают конъюнктурные опросы, промышленность по-прежнему занимает весьма сдержанную позицию по отношению к спросу. С одной стороны, предприятия сообщают о замедлении снижения платежеспособного спроса. Этот процес начался в конце 1996 г. В марте баланс вырос еще на 9 пунктов. Лучшие значения балансов из�менения спроса регистрировались раньше только во II и III кв. 1993 г. Рост баланса зарегистрирован во всех отраслях, кроме цветной металлургии. О самом умеренном снижении спроса (максимальный, но все же отрицательный баланс) сообщили предприятия неф�те�химической (-7%), машиностроительной (-13%) и пи�щевой (-14%) отраслей.


Сами же предприятия с середины 1996 г. сообщают об абсолютном снижении объемов запасов готовой продукции. И уже четвертый месяц подряд они считают их объемы недостаточными.


Однако следовать за спросом предприятия не хотят. В I кв. 1997 г. динамика производства лишь на 53% была привязана к динамике спроса. Производители предпочитали сдерживать себя. И, возможно, не зря. В марте рост оптимизма, регистрировавшийся опросами с ноября 1996 г., прекратился. 


Прогнозы изменения производства снизились в марте на 5 пунктов, но сохраняют положительное значение, достигнутое в предыдущие месяцы - в промышленности по-прежнему преобладают надежды на рост выпуска. Особенно существенны они в пищевой (+46%),  нефтехимической (+28%) и машиностроительной (+26 ) отраслях. Снижение производства прогнозируется только в цветной металлургии (-15%) и лесопромышленном комплексе (-2%).


Прогнозы изменения спроса в целом практически не изменились. Положительный баланс (надежды на аб�со�лютный рост спроса) сохраняется пос�ледние три месяца. Но отрицательные балансы в марте по�я�вились в лесопромышленном комплексе (-15%), лег�кой промышленности (-6%) и цветной металлургии (-4%).


С. Цухло


�
Положение в агропромышленном комплексе





�
В конце февраля подписано сезонное постановление Правительства по мерам поддержки агропромышленного комплекса в 1997 году (“Об экономических условиях функционирования агропромышленного комплекса Российской Федерации в 1997 году”, постановление № 224 от 26.02.97). Данное постановление свидетельствует о том, что и в текущем сезоне не произошло необходимых кардинальных перемен в аграрной политике. Планируется сохранить все действовавшие в предыдущие годы программы поддержки, несмотря на уже очевидную их неэффективность в большинстве случаев.


Главной новеллой аграрной политики текущего года стало создание специального фонда кредитования организаций агропромышленного комплекса. Из аграрного бюджета 1997 г. в данный фонд выделяется 2,8 трлн. рублей. Кроме того, фонд предполагается наполнить средствами, которые должны поступить от сельскохозяйственных производителей в уплату за товарный кредит, полученный в 1996 г. К марту из почти 12 трлн. рублей товарного кредита, полученного селом в прошлом сезоне, возвращено только 3 трлн, при этом основная часть была погашена в виде взаимозачета с бюджетом (в виде помощи регионам, пострадавшим от стихийных бедствий), а также оплачена местными бюджетами. Учитывая начавшуюся в 1994 г. практику списания и пролонгирования аграрных долгов, ожидать пополнения специального фонда за счет этого источника не приходится. Очевидно оставшиеся непогашенными около 8 трлн. рублей вновь будут отнесены на государственный долг.


Специальный фонд формируется для сезонного кредитования сельскохозяйственных производителей под 1\4 ставки рефинансирования ЦБР. Таким образом, печальный опыт 1992-1993 гг. по централизованным льготным кредитам возвращается со всеми его негативными последствиями. Авторы данного решения уповают на то, что уполномоченным банком-агентом по распоряжению данным фондом будет Агропромбанк, а распоряжением фондом будет ведать межведомственная комиссия.  В подобном порядке вещей новое только то, что контрольный пакет акций Агропромбанка осенью 1996 г. был приобретен Столичным банком сбережений, имеющим более эффективный менеджмент, чем Агропромбанк старого образца, а разрешенная маржа за распределение государственных средств увеличена с 3% до 4%.  Нетрудно предсказать, что данные средства в значительной части минуют непосредственно сельское хозяйство, будут прокручиваться в далеких от АПК сферах, а сам механизм распределения породит новый виток коррупции в аграрных структурах управления.


Новым также стало и отсутствие привычных цифр государственного федерального заказа на сельскохозяйственную продукцию и продовольствие. Постановлением установлены только закупки в страховые фонды семян. Возможно, по данному вопросу будет подготовлено особое постановление. Заявление нового вице-премьера Б.Немцова о необходимости исключительно конкурсного распределения бюджетных средств внушает надежду на то, что будет покончено с бесконечной чередой так называемых “хлебных дел”, связанных непосредственно со сложившейся системой государственных закупок.


Декларируется желание изменить к лучшему порядок распределения средств лизингового фонда -  объявлено о переходе к конкурсному их распределению. Одновременно поступило сообщение, что крупнейшее предприятие сельскохозяйственного машиностроения страны - Ростсельмаш - начал работу после полугодового простоя, так как получил заказ на поставку своих комбайнов селу. Бесспорно, это средства лизингового фонда, поступившие вне конкурса. Иначе говоря, средства, предназначенные на поддержку сельского хозяйства, в этой части пошли на самое неэффективное поддержание предприятия-банкрота.


Новыми по содержанию, но вполне отвечающими сложившейся концепции поддержки АПК, стали следующие меры. Во-первых, региональным энергетическим комиссиям рекомендовано устанавливать для сельскохозяйственного производства половинный тариф за счет прочих потребителей. На фоне грядущего неминуемого снижения уровня субсидированная коммунальных услуг и соответствующего повышения тарифов за бытовое потребление электроэнергии в городах данная мера означает перекладывание затрат на сельскохозяйственное производство на плечи налогоплательщиков, в основном - городских жителей. 


Во-вторых, на 0,6 трлн. рублей должны быть перераспределены железнодорожные тарифы в сезон массовой уборки сахарной свеклы, картофеля и овощей. Решение достаточно спорное, так как картофель и овощи все более производятся в личных подсобных хозяйствах населения (картофеля - 90% валового сбора, овощей - до 3\4) и, следовательно, это производство максимально приближенно к потребителям и соответственно - не чувствительно к транспортным тарифам. Аналогично, сахарные заводы находятся преимущественно в зонах возделывания сахарной свеклы. Наиболее чувствительно к железнодорожным затратам зерновое производство, которое  в постановлении в этой связи не  затрагивается. 


Таким образом, в 1997 году вновь не произойдет изменений в аграрной политике правительства.


Е. Серова


�
Внешняя торговля.





�
В январе 1997 г. впервые за последние три года российский внешнеторговый оборот снизился по сравнению с аналогичным периодом прошлого года на 4%. Это произошло за счет значительного сокращения объема импортных операций (17%). Так как основными статьями импорта остаются машины и оборудование, а также продовольствие, то этот спад можно объяснить неблагоприятной ситуацией, сохраняющейся в инвестиционной сфере, и снижением платежеспособного спроса населения из-за нарастающей задолженности по заработной плате и социальным выплатам. По состоянию на 24 февраля 1997 г. задолженность по выплате заработной платы достигла 50236 млрд.руб. против 48602 млрд.руб. на 27 января 1997 г.


Экспорт в январе 1997 г. увеличился на 6% за счет увеличения поставок в государства, не входящие в СНГ. Экспорт в страны СНГ сократился на 2%.


�
� EMBED Excel.Chart.5 \s ���
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На взаимном товарообмене с государствами-участниками СНГ продолжают сказываться спад производства во всех странах Содружества, имеющиеся различия в регулировании внешнеэкономической деятельности  хозяйствующих субъектов России и стран СНГ как в торговле между собой, так и с третьими странами в вопросах взимания налогов, акцизов, таможенных пошлин. В результате после значительного увеличения в 1996 г. взаимных поставок  в январе 1997 г. внешнеторговый оборот России со странами СНГ сократился.


С. Приходько


�
Российско-Белорусская торговля: �экономический риск интеграции.


�
На протяжении последних двух-трех лет тема углубления интеграции между Россией и Белоруссией вплоть до объединения двух государств с переменной интенсивностью обсуждается в политических и экономических кругах, в средствах массовой информации. Тут наблюдается своеобразная цикличность - после выдвижения тех или иных интеграционных инициатив, приковывающих общественное внимание, со временем становится очевидным, что практическое осуществление этих инициатив сталкивается с большими трудностями, и о них попросту забывают. Так, было, например, с идеей создания единой рублевой зоны.  С момента прихода к власти  президента А.Лукашенко Белоруссия выступала в роли инициатора различных мер по экономическому и политическому сближению. Однако нынешний всплеск интереса к проблеме российско-белорусского единства произошел после того, как с инициативой в этом направлении выступило российское руководство. В декабре прошлого года президент Б.Ельцин направил послание своему белорусскому коллеге. Основным мотивом этого послания был призыв перевести разговоры о единстве в практическую плоскость.  Об этом же говорилось и в президентском послании Федеральному Собранию 6 марта 1997 года. В то же время в экономическом отношении идея перехода от деклараций к реальному  обеспечению межгосударственного сближения выглядит не столь однозначно. Вполне возможно, что в устах российских руководителей эта идея имеет такой смысл, который  может насторожить  белорусскую сторону. Так, призыв усовершенствовать механизмы Таможенного союза, заключенного между Россией, Белоруссией и Казахстаном еще в начале 1995 года, для России означает прежде всего ликвидацию гигантской "дыры" на российско-белорусской таможенной границе, из-за которой Россия  ежегодно теряет  примерно 300 млн. долларов несобранных таможенных платежей .


Для того, чтобы перекрыть эту "дыру", Россия вынуждена содержать дополнительные передвижные посты, отслеживающие контрабанду, вызывая этим публичное недовольство белорусских партнеров. Нынешняя ситуация на внешних границах Белоруссии,  по мнению специалистов ГТК РФ, не устраивает никого, кроме контрабандистов. Весь объем работ по укреплению белорусской границы оценивается в 47 млн. долларов. В 1997 году таможенные комитеты двух стран выделили совместно только 1 млн. долларов.


Другая острая проблема российско-белорусских экономических отношений находится в сфере торговли топливом и энергией. Около 90% потребностей Белоруссии в энергии удовлетворяется за счет импорта.  В то же время кризисное состояние экономики не дает  ей возможности оплачивать импорт нефти и газа из России. Несмотря на повторную реструктуризацию долга, проблема неплатежей, в частности долга "Газпрому", не снята и даже обостряется: уже после списания 1.1 млрд. долларов по "нулевому счету" долг только "Газпрому"  достиг почти 300 млн. долларов. Белоруссия сократила потребление природного газа на 20% в связи с тем, что  РАО “Газпром”  начало снижать с 7 февраля текущего года поставки газа вследствие их неполной оплаты.  Но в то же время  Белоруссия увеличила в 1996 году экспорт энергоносителей в страны дальнего зарубежья . При этом росли не только  стоимостные объемы экспорта, но и физические: вывоз нефти увеличился в январе-ноябре 1996 года по сравнению с аналогичным периодом 1995 года в 1.5 раза ( цены возросли на 35%); дизельного топлива - в 2.1 раза  ( цены возросли на 15%); мазута - в 4.5 раза ( цены возросли на 5%). Вероятно, что  здесь есть значительная часть российских ресурсов, реэкспортируемых на запад.


В свою очередь, белорусское руководство выдвигает по отношению к России свои контрпретензии, заявляя, что Белоруссия имеет право на компенсацию за свои расходы на содержание общей внешней таможенной границы, а также за средства, затрачиваемые на общие оборонные расходы. Таким образом, несмотря на достаточно широкий в обеих странах консенсус относительно идеи объединения, реальные экономические отношения между Россией и Белоруссиией отягощены довольно серьезными проблемами. 


Еще одна проблема - беспошлинный ввоз из Белоруссии в Россию огромных количеств подакцизных товаров, прежде всего алкоголя , что подрывает,   предпринимаемые в последнее время усилия российского правительства по наведению порядка на внутреннем рынке спиртных напитков.  Россия была вынуждена ввести  с января 1997 года ( как исключение из принципов Таможенного  союза)  специальные акцизные марки на белорусскую алкогольную продукцию.


Экономическим интересам России противоречит и принятое еще в 1995 году белорусской стороной решение об установлении (вопреки правилам Таможенного союза) более льготных условий ввоза из стран дальнего зарубежья ряда товаров, пользующихся повышенным спросом на российском рынке ( например, автомобили), т.е. явно предназначенных для реэкспорта , в результате чего средний уровень белорусских импортных пошлин был ниже  уровня  соответствующих российских показателей примерно на 30%.   Это послужило одной из причин резкого увеличения российского импорта из стран СНГ за последние два года ( только за 1995 год импорт увеличился на одну треть) и отрицательного сальдо торгового баланса  России  с государствами Содружества.


 Еще более серьезный  ущерб российской экономике может нанести заключенное Белоруссией в начале 1997 года, без согласования с Россией, двустороннее таможенное соглашение с Украиной, делающее российскую экономику уязвимой и для беспошлинного ввоза ряда украинских товаров. По этой причине уже сейчас Россия потеряла 6 трлн. рублей. Непредсказуемость Белоруссии как внешнеторгового партнера особенно негативно сказывается на экономике России с учетом вступления в ВТО. Так, в прошлом году Россия попыталась воспрепятствовать массовому ввозу дешевого украинского сахара, введя импортные квоты на его поставки, что вызвало резкую реакцию со стороны ВТО. Теперь же украинский сахар может поступать беспошлинно через белорусскую границу.  Еще раньше  в октябре 1996 года Белоруссия отказалась взимать НДС на товары, поступающие с Украины, что в условиях  единой российско-белорусской  таможенной территории делает бессмысленным введение Россией с 1 октября 1996 года  налога на добавленную стоимость с украинского импорта.


Итак, даже на нынешнем уровне интеграции Россиия пока не может должным образом обеспечивать свои интересы в торговле с Белоруссией. Но Россия была и остается крупнейшим торговым партнером Белоруссии. Белорусский экспорт в Россию составляет 76.3% всего белорусского экспорта в страны СНГ, а импорт из России - 91.3% всего белорусского импорта из государств Содружества. Промышленность Белоруссии полностью зависит от поставок энергоносителей именно из России. Очевидно, что дальнейшее ослабление торговых барьеров между двумя странами при сохранении белорусского суверенитета будет сопряжено для России с еще более серьезными потерями. Надо также учитывать такие глубинные факторы как экономическая слаборазвитость Белоруссии и практическую нереформированность ее экономики, а с точки зрения углубления экономической интеграции двух стран самыми важными проблемами являются проблемы синхронизации и ускорения экономических реформ.  Однако А.Лукашенко на Парламентском собрании двух государств в феврале 1997 года  заявил, что Белоруссия  стремится к созданию единого экономического пространства, но не будет копировать российскую модель экономических преобразований. Все это приводит к выводу о том, что с экономической точки зрения для России целесообразно было бы лишь такое радикальное решение вопроса как простое поглощение соседнего государства при его добровольном отказе от суверенитета.   Такой вариант развития крайне маловероятен, прежде всего на него навряд ли пойдет само белорусское руководство, несмотря на свою декларируемую приверженность идеи объединения. В свою очередь, для России внутри- и внешнеполитические последствия такого решения были бы скорее негативными. Идея же конфедеративного объединения может быть осуществлена лишь в том случае, если российское руководство будет готово  в определенной степени пожертвовать реальными экономическими интересами ради интересов политических.


С. Приходько, Н.Леонова
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