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�Экономика и политика в начале 1998 г.



�Ключевым политическим итогом первых месяцев 1998 года, имеющим принципиальное значение и с экономической точки зрения, стало укрепление позиций в Правительстве представителей его либерально-реформаторского крыла. Как известно, в ноябре-декабре 1997 года произошел резкий спад возможностей влияния А.Чубайса и Б.Немцова в структурах исполнительной власти, что было результатом, во-первых, атаки на них со стороны значительной части бизнес-элиты, а во-вторых - обострения мирового финансового кризиса. Правительство оказалось в ситуации, во многом схожей с концом 1997 года, когда его действия были блокированы разнонаправленными действиями отдельных членов Кабинета.

К марту, когда финансовый кризис миновал, а новый баланс сил в исполнительной власти сформировался, можно ожидать некоторого оживления ее деятельности. Политико-административные позиции первых вице-премьеров, хотя и не восстановились полностью до уровня весны 1997 года, окрепли настолько, чтобы проводить сформулированный при своем назначении социально-экономический курс. Причем важным фактором, способствовавшими укреплению этой части Правительства, стал сам мировой финансовый кризис, в условиях которого смена экономической команды была чрезвычайно опасной.

В настоящее время можно назвать ряд обстоятельств и тенденций, характеризующих развитие современного социально-экономического развития.

Президент подтвердил факт стабильности Правительства, в том числе и решительным подтверждением полномочий А.Чубайса и Б.Немцова.

Стабилизация финансовой ситуации и успешное в общем преодоление Россией влияния мирового финансового кризиса. Причем ключевым моментом здесь была продемонстрированная властью способность принимать решительные меры, даже когда они противоречат текущих интересов влиятельных финансово-политических группировок. Причем понижение инвестиционного рейтинга России Одним из рейтинговых агентств (Moody’s) не оказало пока сколько-нибудь серьезного влияния на позиции институциональных инвесторов.

Новый импульс получила приватизация. Власти заняли более определенные позиции относительно приватизации наиболее привлекательных для инвесторов объектов (прежде всего в нефтяной сфере) и одновременно продемонстрировали несклонность поддерживать игру на понижение, которую развернули зимой заинтересованные отечественные предприниматели. Тем самым была подтверждена приверженность Правительства денежному (и, следовательно, фискальному) характеру нового этапа приватизации, начатого летом 1997 года и вызвавшем сопротивление ряда ведущих предпринимателей. Обсуждение проблем приватизации на заседании Кабинета выявило достаточно широкую и нехарактерную в прошлом поддержку практической деятельности Мингосимущества.

Косвенным, но довольно показательным фактором современной экономико-политической ситуации, является заметное усиление либеральных акцентов в заявлениях главы правительства. Сформулированный В.Черномырдиным на заседании Кабинета 26 февраля тезис о том, что «у нас еще мало монетаризма», активная поддержка им деятельности по вступлению в ВТО и ряд других шагов свидетельствуют об определенной трансформации позиции Премьера.

Новые важные изменения ожидаются в деятельности естественных монополий. Вероятный приход А.Чубайса к руководству РАО «ЕЭС России» стал бы серьезным жестом не только экономического, но и политического характера - электроэнергетика по характеру и масштабу своей деятельности сопоставима с РАО «Газпром». Начато движение в направлении последней нереформированной естественной монополии - федерального железнодорожного транспорта.

Некоторый оптимизм внушает ситуация вокруг самой тяжелой проблемы российской власти - федерального бюджета. После многомесячной работы, острых конфликтов и кризисов Дума одобрили бюджет в редакции, близкой к правительственной. Это стало дополнительным фактором усиления внимания инвесторов к России и, одновременно, показало, что при известной настойчивости Правительство может добиваться необходимых результатов в бюджетных дискуссиях. Фактически, депутаты оказались более заинтересованы в принятии бюджета, чем исполнительная власть. Правительство, со своей стороны, резко активизировало усилия по рационализации бюджетных расходов, сокращению количества получателей бюджетных средств, и эта деятельность Минфина встречает определенное понимание в надежде, что в результате такой работы бюджетные обязательства начнут все-таки выполняться.

Впрочем, существует и ряд противодействующих факторов, ограничивающих эффективность деятельности правительства и создающих определенные угрозы для последовательной рыночной экономической политики и представляющих этот курс членов Кабинета.

Прежде всего, остается открытым вопрос о реальности бюджета. Отсутствие Налогового кодекса, трудности в укреплении налогового администрирования, падение мировых цен на нефть и ряд других факторов заставляют сомневаться в возможности реализации бюджета в полном объеме - хотя эффективности приватизационных мероприятий и может компенсировать налоговые потери.

Падение цен на нефть является также серьезным фактором экономической политики. С одной стороны, это усиливает давление на Правительство соответствующих групп интересов с целью снижения налогообложения нефтедобычи. С другой стороны, нетрудно ожидать резкого усиления давления на курс рубля экспортеров (которые политически в России очень влиятельны) в целях компенсации их потерь. Тем более, что на протяжении последних двух месяцев развивались процессы экономического и политического укрепления экспортноориентированного сырьевого бизнеса, и особенно нефтяного - начались процессы слияния компаний.

Наконец, особой проблемой является опасность усиления популизма по мере улучшения финансово-экономического положения страны. Развитию посткоммунистической России характерен своеобразная цикличность, когда обострение кризиса заставляет призывать на помощь экономистов либерального направления, позиции которых, однако, неизбежно ослабевают по мере реализации ими мер по преодолению очередного витка кризиса.

В.Мау



�Состояние государственного бюджета.

Результаты исполнения федерального бюджета представлены в таблице 1. 

Таблица 1. Исполнение республиканского бюджета России (в % ВВП)���Январь 1997 года�1997�Январь 1998 года��Доходы�����Налог на прибыль�0,59�1,24�0,8��Подоходный налог�0,20�0,07�0,01��Налог на добавленную стоимость, спецналог и акцизы�4,21�6,41�5,88��Налоги на внешнюю торговлю и внешнеэкономические операции�0,55�1,04�0,92��Прочие налоги, сборы и платежи�0,15�0,34�0,22��Итого налогов и платежей�5,70�9,10�7,83��Неналоговые доходы�1,59�2,97�1,54��Всего доходы�7,29�12,07�9,37��Расходы�����Государственное управление�0,17�0,36�0,27��Международная деятельность�0,36�0,31�0,13��Национальная оборона и правоохранительная деятельность�2,92�4,61�2,83��Фундаментальные исследования �0,05�0,36�0,18��Услуги народному хозяйству�0,86�1,96�0,35��Социальные услуги�0,52�1,81�1,51��Обслуживание государственного долга�1,24�1,55�2,51��Прочие расходы�2,88�3,66�1,89��Итого расходов�8,42�14,62�9,67��Ссуды за вычетом погашений�0,60�0,68�4,05��Расходы и ссуды за вычетом погашений�9,02�15,30�13,72��Дефицит бюджета�1,73�3,23�4,36��Общее финансирование, в том числе�1,73�3,23�4,36��     внутреннее финансирование�1,20�1,23�1,08��     внешнее финансирование�0,52�2,00�3,27��Справочно: ВВП (трлн. руб.)�201�2675�201,8��

�Согласно окончательным данным по исполнению бюджета в декабре 1997 года произошло увеличение налоговых доходов по сравнению с уровнем января 1997 года более, чем на 2% ВВП. В основном, это увеличение произошло за счет роста налоговых поступлений (почти на 35% по сравнению с январем 1997 года)

Рост расходов федерального бюджета составил 1,2% ВВП. Увеличение расходов по статье "кредиты за вычетом погашений" объясняется значительным ростом уровня недоперечисленной прибыли Центрального Банка (почти до 2,5% ВВП)

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

Исполнение консолидированного бюджета представлено в Таблице 2. 

�

Таблица 2. Исполнение консолидированного бюджета России (в % ВВП)������Январь 1997 года�1997�Январь1998 года��Налоги и платежи�12,99�21,31�14,93��Неналоговые доходы�2,32�4,40�2,40��Всего доходы�15,31�25,71�17,33��Всего расходов и ссуд за вычетом погашений�18,22�29,49�22,22��Дефицит бюджета�2,91�3,78�4,89��

�

�В феврале, как видно из Рисунка 1, произошло увеличение величины задолженности по налоговым поступлениям в федеральный бюджет. Общая величина задолженности, таким образом, составила около 107 млрд. рублей.

Усилиями налоговых органов в январе собрано около 6 млрд. рублей. недоимки.



Налоговая политика.



Указом Президента Российской Федерации  от  4 марта 1998 года  № 227 внесены изменения и дополнения в Указ Президента Российской Федерации от 15 мая 1997г. № 484 «О предоставлении лицами, замещающими государственные должности Российской Федерации и лицами, замещающими государственные должности государственной службы и должности в органах местного самоуправления, сведений о доходах и имуществе”.

В частности, внесены изменения в форму Декларации о доходах гражданина и имуществе, принадлежащем ему на праве собственности и в форму Справки о  соблюдении  гражданином ограничений,  связанных  с  замещением  государственной  должности Российской  Федерации,   государственной   должности   федеральной государственной службы,  утвержденную Указом Президента Российской   Федерации от 15 мая 1997 г.  № 484.

Принято Постановление Правительства Российской Федерации от 14 марта 1998 г. № 316 «О порядке установления и предельных размерах цен на работы (услуги), выполняемые (оказываемые) федеральными государственными унитарными предприятиями».

Предельный  уровень  рентабельности в отношении продукции   военного    назначения,  предусмотренной  государственным оборонным  заказом,   устанавливается   в  размере, не превышающем 25 процентов   себестоимости работ (услуг),  выполняемых (оказываемых) федеральными государственными унитарными предприятиями в сфере военно - технического сотрудничества Российской Федерации с иностранными государствами.

При  выполнении  работ  (услуг) в отношении продукции военного   назначения,   не   входящей   в государственный  оборонный  заказ,   предельный уровень рентабельности не устанавливается.

Принято Совместное Положение «О налогообложении операций с облигациями внутреннего государственного валютного займа (ОВВЗ)» Министерства финансов Российской Федерации и Государственной налоговой службы Российской Федерации от 26.02.98 № 12н; АП-4-05/1н (по заключению Минюста Российской Федерации регистрации не требует).

Дается разъяснение,  что при исчислении налогооблагаемой базы первые владельцы облигаций имеют право уменьшить разницу   между номинальной стоимостью  ОВВЗ, исчисленной по курсу рубля по отношению к котируемым Центральным банком Российской Федерации иностранным валютам по состоянию на дату принятия на баланс и курсу, сложившемуся на дату списания с баланса, уменьшить на: сумму курсовой разницы, возникшей в период с 5 декабря 1994 года по 31 декабря 1994 года; разницу, образовавшуюся в связи с изменением  курса рубля по отношению к котируемым Центральным банком Российской Федерации иностранным валютам, исчисленную как разница между номинальной стоимостью ОВВЗ по курсу начиная с 1 января 1995 года и до 21 января 1997 года; сумму убытков, образовавшихся при списании ОВВЗ с баланса по цене ниже балансовой, но в пределах рыночной цены.

Принято также Совместное Положение Министерства финансов Российской Федерации и Государственной налоговой службы Российской Федерации от 17марта 1998 г. № 14н; АП-4-06/3н (зарегистрировано 20 марта 1998 г. № 1486) «О вопросах налогообложения, связанных с облигациями внешних облигационных займов Российской Федерации 1998 года».

Это Положение разработано во исполнение Постановления Правительства Российской Федерации от 14 марта 1998 г. № 302 «О привлечении финансовых ресурсов с международных рынков капитала в 1998 году» и устанавливает порядок налогообложения еврооблигационных займов 1998 года, аналогичный  действовавшему в 1997 году.

Государственная налоговая служба Российской Федерации, Минфин Российской Федерации, Центробанк России письмом № АП-4-10/2н; №13н;  №183-У от 3 марта 1998 года «О внесении изменений в письмо Государственной налоговой службы Российской Федерации,  Министерства финансов Российской Федерации и Центрального банка России от 13/16 августа 1994 г. № ВГ-4-13/94Н/104/104 "Порядок применения положений Указа Президента Российской Федерации от 23 мая 1994 г. № 1006 "Об осуществлении комплексных мер по своевременному и полному внесению в бюджет налогов и иных обязательных платежей"   (зарегистрировано Министерством юстиции   Российской   Федерации   08.09.94 № 682) разъясняют следующее.

В случае отсутствия рублевых средств на расчетных, текущих и иных  (кроме ссудных и депозитных) счетах предприятий, учреждений и организаций налоговые органы вправе со дня возникновения недоимки по  налогам и другим обязательным платежам взыскивать с бесспорном  порядке недоимки по налогам и другим обязательным платежам, а также  пени  за  задержку  их  уплаты  с текущих  валютных  счетов предприятий, учреждений и организаций в пределах остатков денежных средств на этих счетах.  В случае недостаточности этих средств – с последующих  поступлений  сумм  в иностранной  валюте в объеме, эквивалентном всей   сумме в рублях, подлежащей списанию в бесспорном порядке, с  применением  курса  рубля  к иностранным валютам, котируемого  Центральным  банком Российской Федерации на дату выставления   налоговыми органами инкассового поручения (распоряжения) на  списание средств с текущих валютных счетов, в порядке,   устанавливаемом   Государственной   налоговой   службой   Российской  Федерации  совместно  с Центральным  банком Российской  Федерации.

Недоимки  по  налогам  и другим  обязательным   платежам,  а  также  пени за задержку их уплаты с текущих валютных   счетов  предприятий,  учреждений  и организаций взыскиваются только в пределах   недостающего остатка рублевых средств.

ГТК РФ телетайпограммой   от 13 марта 1998 г. № АТ-339 разъяснил, что к  подакцизным товарам отнесены все легковые автомобили ( за исключением автомобилей с ручным управлением, в том числе ввозимых на территорию Российской Федерации, реализуемых инвалидам в порядке, определяемом Правительством Российской Федерации).

С. Баткибеков.

�

Денежно-кредитная политика



�В марте 1998 года инфляционные процессы замедлились (см. график 1). Так, если в январе прирост потребительских цен составил 1,5%, (19,56% в пересчете на год), в феврале 1998 года – 0,9% (11,35% в год), то в марте ожидается, что потребительские цены вырастут лишь на 0,5 – 0,6% (6,17 – 7,44% в годовом исчислении). В соответствии с прогнозом, приведенном в предыдущем отчете, в дальнейшем темпы роста потребительских цен будут снижаться. В целом, за 1998 год их прирост составит 9,8 – 10,3%.



�График 1.

�

График 2.

�

�В марте Центральный банк РФ опубликовал основные показатели Денежной программы на 1 января 1998 года (см. таблицу 1). За весь 1997 год прирост денежной базы составил 25,7%, что соответствует среднемесячному приросту в 1,92%, наличных денег в обращении (М0) – 32,0% (2,34% в среднем за месяц), денежной массы М2 – 28,6% (2,12% в среднем за месяц). Прирост реальной денежной массы в прошедшем году составил 15,83%. Неравномерность темпов прироста денежной массы М2 и денежной базы в 1997 году отражает изменение  денежного мультипликатора. Максимальное значение данного показателя пришлось на конец января 1997 г. (2,4), а минимальное – на конец августа 1997 г. (2,16) (см. График 2).�Таблица 1.

1996 –1997 гг.�М0

(на конец месяца)�Денежная масса М2

(на конец месяца)�Денежная база

(на конец месяца)�Денежный мульти-пликатор���трлн. руб.�изм. в %�трлн. руб.�Изм. в %�трлн. руб.�изм. в %�М2/ДБ��декабрь�103,8�8,35�295,2�4,57�130,9�4,72�2,26��январь�96,3�-7,23�297,4�0,75�123,9�-5,35�2,40��февраль�102,0�5,92�307,6�3,43�130,2�5,08�2,36��март�105,2�3,14�315,0�2,41�136,3�4,69�2,31��апрель�115,2�9,51�328,4�4,25�145,7�6,90�2,25��май�120,4�4,51�339,4�3,35�148,2�1,72�2,29��июнь�136,8�13,62�363,8�7,19�167,0�12,69�2,18��июль�140,3�2,56�375,5�3,22�171,4�2,63�2,19��август�141,6�0,93�377,7�0,59�174,7�1,93�2,16��сентябрь�134,8�-4,80�376,2�-0,40�169,8�-2,80�2,22��октябрь�135,7�0,67�382,3�1,62�170,4�0,35�2,24��ноябрь�128,7�-5,16�371,1�-2,93�163,8�-3,87�2,27��декабрь�137,0�6,45�379,5�2,26�164,5�0,43�2,31��

�Существенное повышение цен на рынке государственных ценных бумаг и снижение давления на курс рубля, произошедшие в марте 1998 г позволили Центральному банку РФ ослабить принятые стабилизационные меры. За последние два месяца ЦБ РФ менял уровень ставки рефинансирования и ставки по ломбардным кредитам четыре раза (см. график 3). Последнее значение ставки рефинансирования, установленной с 16 марта, составляет 30% годовых.

�График 3.

�

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

Финансовые рынки

�Рынок ГКО-ОФЗ. В феврале – марте 1998 года ситуация на рынке ГКО-ОФЗ стабилизировалась (см. график 1). Наиболее отчетливо это проявилось в марте: на протяжение всего месяца средняя взвешенная доходность государственных ценных бумаг снизилась до уровня 28 – 29% годовых. Объемы торгов на вторичном рынке колебались в узком диапазоне 14 – 17 млрд. рублей в неделю. Значительная роль в достижении стабильной ситуации на крупнейшем секторе российского финансового рынка принадлежит Центральному банку РФ. Его политика в отношении ставки рефинансирования способствовала плавному снижению уровня доходности ГКО-ОФЗ до текущего уровня.

�График 1

.�

График 2.

�

�В марте Министерство Финансов провело аукционы по размещению пяти выпусков ГКО (21082-доп. транш, 21115 – 21118) и четырех траншей ОФЗ-ПД (25022-два доп. транша и 25023-основной и доп. транши). Заявленный объем эмиссии составил 56 млрд. руб. по номиналу, размещенный – 43 млрд. руб. по номиналу (77% от заявленного). Спрос превысил предложение на 30%, что позволило эмитенту произвести 84% эмиссии по средней цене с минимальной аукционной премией. Выручка от размещения составила 34 млрд. руб. и превысила объемы погашения на 770 млн. руб. Гораздо большей по сравнению с аукционной оказалась выручка эмитента от размещения выпусков на вторичных торгах, составившая около 6 млрд. по номиналу и около 4,7 млрд. по рыночным ценам.

Фондовый рынок. Стабилизация ситуации на рынке ГКО-ОФЗ и валютном рынке, произошедшая в феврале – марте 1998 года, оказала благоприятное воздействие и на российский фондовый рынок. В феврале 1998 года российский фондовый индекс РТС-1 вырос на 8,87%. В марте котировки российских акций продемонстрировали существенно больший размах колебаний. Тем не менее, по итогам месяца индекс вырос на 7,02% (см. график 2).

Среди факторов, оказывавших в марте на российский фондовый рынок наибольшее влияние можно выделить следующее. Во-первых, нестабильность политической ситуации и непредсказуемость экономического курса страны для широкого круга иностранных инвесторов повысило оценку рискованности России даже для портфельных инвестиций. В качестве отражения непрозрачности ситуации для западного капитала можно рассматривать факт расхождения мнений ведущих западных рейтинговых агентств Fitch IBCA, сохранившему российский рейтинг и Moody’s, снизившему рейтинг по заимствованиям в иностранной валюте до Ва3 и до В1 по банковским депозитам в иностранной валюте. Во-вторых, снижение цен на нефть(За год цена за баррель нефти брент на европейских рынках упала до уровня 16 долларов, т.е. на 30%.) на мировых рынках, по-прежнему, делает российский нефтяной сектор, являющимся одной из основ российской экономики, непривлекательным для инвестиций.

Изменение цен наиболее ликвидных акций российских эмитентов в марте 1998 года представлено на графике 3.

�График 3.
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�Рынок межбанковских кредитов. В феврале – марте 1998 года ставки по рублевым кредитам на межбанковском рынке находились на достаточно высоком уровне по сравнению с доходностью на рынке ГКО-ОФЗ. Ставки по однодневным кредитам не опускались ниже 25% годовых (см. график 4). В тоже время недельные объемы выданных кредитов оставались в основном стабильными на уровне 7 – 9 млрд. рублей (см. график 5). Доля однодневных кредитов в феврале – марте 1998 года практически не изменялась, оставляя около 80% от всего объема выданных кредитов. Однако в марте немного увеличилась доля 4 – 7 дневных кредитов, в первую очередь, за счет сокращения доли трехдневных кредитов.

Валютный рынок. В конце февраля – марте 1998 года российский финансовый рынок преодолел очередной виток финансового кризиса, что позволило Центральному банку РФ несколько замедлить темпы обесценения рубля. Снижавшийся в марте 1998 года уровень доходности на рынке государственных ценных бумаг привлек внимание как нерезидентов, так  и отечественных коммерческих банков, что существенно повысило предложение валюты. Это позволило ЦБ РФ увеличить в марте свои валютные резервы на 600 млн. долларов, что оказало на рынок дополнительное стабилизирующее воздействие.



�График 4.

�

График 5.

�



�Официальный обменный курс доллара увеличился в феврале 1998 г. с 6,025 руб./$ до 6,07 руб./$, т.е. на 0,75%, что соответствует 9,34% в пересчете на год. На ММВБ курс доллара в феврале практически не изменился: он вырос с 6,04 руб./$ до 6,045 руб./$, т.е. на 0,08% (1,0% в год). В марте 1998 года темпы обесценения официального курса рубля несколько снизились. Так, официальный курс доллара за месяц увеличится с 6,07 руб./$ до 6,106 руб./$, т.е. на 0,59%. Это соответствует 7,35% годовых. Благодаря выросшему предложению валюты (см. выше), весь март курс доллара на межбанковском рынке и на ММВБ находился ниже официального. За месяц курс доллара на ММВБ вырос с 6,045 руб./$ до 6,089 руб./$, т.е. на 0,73% (9,09% в годовом исчислении).

Динамика официального обменного и биржевого (ММВБ) курсов доллара в феврале – марте 1998 г. показана на графике 6.

�График 6.

�



�В феврале – марте 1998 г. курс «рубль/марка» был достаточно стабильным (см. график 7). В феврале официальный курс немецкой марки по отношению к российскому рублю вырос с 3,3342 руб./DM до 3,3407 руб./DM, что соответствует 0,19% или 2,36% в пересчете на год. На ММВБ марка выросла с 3,323 руб./DM до 3,3449 руб./DM (0,65% за месяц или 8,07% в год). В марте официальный курс «рубль/марка» вырос с 3,3407 руб./DM до 3,3425 руб./DM. Это соответствует 0,05% в месяц или 0,65% в пересчете на год. На ММВБ курс марки снизился с 3,3449 руб./DM до 3,325 руб./DM. Таким образом, за месяц уменьшение курса составило 0,59% или 6,91% в пересчете на год.

� График 7.

 �



�Суммарный брутто-оборот валютного сектора на ММВБ по доллару США и немецкой марке в феврале 1998 года составил 6892,1 и 76,9 млн. рублей соответственно. В марте 1998 г. брутто-оборот валютного сектора на ММВБ существенно вырос: по доллару США он составил 8977,4 млн. рублей, а по немецкой марке – около 103,2 млн. рублей.

�Таблица 1. Индикаторы финансовых рынков.��месяц�ноябрь�декабрь�январь�февраль�март*��месячная инфляция�0,6%�1,0%�1,5%�0,9%�0,5 – 0,6%��расчетная годовая инфляция по тенденции данного месяца�7,44%�12,68%�19,56%�11,35%�6,17 – 7,44%��ставка рефинансирования ЦБ РФ�28%�28%�28%�36%�30%��аукционная ставка по ГКО (на конец месяца)�28,20%�33,55%�41,38%�32,25%�28,0%��аукционная ставка по ОФЗ (на конец месяца)�25,67%�25,67%�31,44%�32,79%�28,3%��аукционная ставка по ОГСЗ (на конец месяца)�19,00%�19,00%�19,00%�19,80%�19,80%��доходность к погашению выпусков ГКО (% в год) со сроками:�������менее 1 месяца�14,45%�30,98%�29,57%�29,83%�23%��1-6 месяца�23,00%�36,19%�33,02%�33,83%�25%��более 6 месяцев�24,93%�31,94%�34,18%�38,79%�28%��средняя ставка по всем выпускам�22,37%�33,82%�32,63%�35,01%�26%��средняя по всем выпускам доходность к погашению ОФЗ (% в год)�30,82%�36,29%�33,30%�39,25%�32%��оборот рынка ГКО-ОФЗ за месяц (млрд. руб.)�91882�52488�42733�65422�68000��ставка МБК-INSTAR (% в год на кон. мес.) по кредитам на:�������1 день�21,47%�36,13%�27,97%�39,32%�20,0%��1 неделю�25,88%�33,93%�28,00%�25,00%�25,0%��2 недели�30,00%�36,00%�33,00%�33,00%�35,0%��1 месяц�24,00%�28,00%�36,15%�35,00%�30,0%��оборот рынка МБК за месяц (млрд. руб.)�109866�83258�31362�39564�41000��курс USD на конец месяца на ММВБ (руб.)�5917�5960�6,023�6,070�6,106��курс DM на конец месяца на ММВБ (руб.)�3457�3361�3,3536�3,3407�3,3425��средний темп роста курса USD за месяц по тенденции (% в год)�6,29%�9,08%�13,45%�9,34%�7,35%��средний темп роста курса DM за месяц по тенденции (% в год)�-14,38%�1,56%�-2,58%�2,36%�0,65%��суммарный брутто-оборот по USD и DM на ММВБ за месяц (млрд. руб.)�4099�10234�9564,7�6969,0�9080,6��оборот фондового рынка в РТС за месяц (млн. долларов США):�926�1240�1269�1268�2000��изменение индекса РТС-1 за месяц (%)�-22,2%�20,81%�-28,35%�8,87%�7,02%��*/ Оценка, деноминированных рублей.

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

Конъюнктура промышленности

�Об изменении объемов платежеспособного спроса на выпус�каемую продукцию в марте сообщил 41% предприятий. Ответов “снизился” зарегистрировано больше, чем ответов “возрос” - баланс остался отрицательным, но улучшился на 7 пунктов. Положительные балансы (абсолютный рост спроса) получены в металлургии и нефтехимии. В других отраслях платежеспособный спрос сокращался, наиболее интенсивно - в машиностроении (-21%) и легкой промышленности (-30%).

Рост производства в марте сохранился - ответов об увеличе�нии выпуска получено больше, чем ответов о его снижении. Такая ситуация регистрируется опросами (за одним сезонным исключением - январь 1998 г.) уже в течение восьми месяцев. Отрицательные балансы (снижение выпуска) отмечены только в деревообрабатывающей и легкой отраслях.

Доля нормальных оценок объемов производства возросла в марте до 24%. Это лучшее значение с ноября 1993 г. Больше всего таких  оценок традиционно регистрируется в металлургии. В истекшем месяце о нормальном уровне выпуска сообщили 24% машиностроительных заводов. В других отраслях этот показатель находится в интервале 5-15%.

Недостаток запасов готовой продукции в целом по про�мышленности ликвидирован. Доля ответов “выше нормы”  сравня�лась с долей ответов “ниже нормы”. До этого в течение 15 меся�цев в промышленности преобладали сообщения о недостатке запасов. В марте нехватка запасов сохранилась в металлургии, нефтехимии, деревообрабатывающей и легкой отраслях. Самый большой избыток по-прежнему отмечается в стройиндустрии.�

� EMBED Word.Picture.6  ���

�В марте абсолютное снижение отпускных цен в промыш�ленности продолжилась - баланс снизился с -4 % до -10%. При этом основная часть предприятий сообщает о неизменности своих цен. Небольшой рост цен зарегистрирован только в промышлен�ности строительных материалов, деревообрабатывающей и пищевой.

�� EMBED Word.Picture.6  ���

�Рост себестоимости регистрируется опросами  во всех отраслях. Наиболее интенсивно этот процесс идет в стройиндус�трии, пищевой и нефтехимической промышленности. В машино�стро�и�тельной и легкой отраслях издержки растут медленнее остальных. Оценки уровня себестоимости показали, что боль�шинство предприятий во всех отраслях считают свои издержки избыточными. Минимальный рост себестоимости в 1998 г. прогнозируют в металлургии, машиностроении, нефтехимии и деревообработке. Предприятия стройиндустрии и пищевой отрасли ожидают самое интенсивное увеличение своих издержек.

В I кв. 1998 г. в промышленности зарегистрированы самые оптимистичные прогнозы изменения производства. Ответы о предполагаемом росте выпуска преобладают в марте во всех от�раслях, кроме лесной и деревообрабатывающей промышленнос�ти.

Прогнозы изменения цен, хотя и выросли в марте на 4 пункта, но остаются в целом на одном из самых низких уровней за все 70 опросов. Абсолютное снижение цен в ближайшие месяцы возможно в металлургии, легкой и пищевой отраслях. В других отраслях следует ожидать роста цен.

Прогнозы изменения спроса за месяц практически не из�менились. Большая часть предприятий ожидает сохранения его объемов. Ответы о сокращении платежеспособного спроса преоб�ладают только в деревообрабатывающей и легкой отраслях. В других сек�торах рассчитывают на рост спроса. 

С.В.Цухло



�Внешняя торговля.

�Для российской внешней торговли 1998 год начался с обвального снижения цен на традиционные экспортные товары. В январе 1998 г. по сравнению с январем 1997 г. мировые цены на алюминий упали на 7%, медь - 30%, свинец - 20%, никель - 23%, сырую нефть, брент-смесь - 32%, бензин - 27%, котельное топливо - 33%, газ - 16%, древесину хвойных пород - 28%,

За баррель российской нефти сорта “Юралс” в январе европейские покупатели предлагали 13,5 долларов против 22-23 долларов в это же время год назад. Это привело к тому, что экспорт нефти стал менее эффективным, чем поставки на внутренний рынок. Сохранение нынешнего уровня экспортных цен без существенного ослабления российского фискального режима в течение нескольких месяцев может повлечь за собой реальное сокращение добычи нефти и объемов ее переработки, поскольку экспорт нефтепродуктов давно является убыточным.

Падение цен на традиционные товары российского экспорта было столь сильным, что, несмотря на все усилия поставщиков, компенсировать ухудшение контрактных условий ростом физического объеме поставок не удалось. В результате стоимостные показатели экспорта оказались меньше прошлогодних - в январе 1998 г. российский экспорт составил 5,7 млрд.долларов, что на 17,5% меньше аналогичного показателя 1997 г., в том числе в страны, не входящие в СНГ, было вывезено товаров на сумму 4,4 млрд.долл., что на 19,9% меньше, чем в январе прошлого года.

Импорт сохранил тенденцию к росту.В январе 1998 г. было ввезено товаров на сумму 5,1 млрд.долл., что на 17,3% больше, чем в январе прошлого года, в том числе из стран, не входящих в СНГ, - 3, 8 млрд.долл. (рост 25,4%).

Несмотря на существенный рост импорта, резкое уменьшение объема российского экспорта в начале 1998 г. привело к снижению внешнеторгового оборота страны, который в январе составил 10,8 млрд.долл., что на 4% меньше чем в январе 1997 г.
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�Внешнеторговый оборот России со странами СНГ в 1997 г. по  сравнению с 1996 г. снизился на 0,6%. Весь прошедший год Россия сохраняла положительное сальдо торгового баланса со странами  СНГ,  к концу года оно составило 0,3 млрд. долл. (в 1996 г. - отрицательное - 1,1 млрд. долл.).  

В общем объеме товарооборота России удельный вес стран СНГ снизился в 1997 году   до 22,9% ( в 1996 году этот показатель составлял 23,7%).

В первом месяце текущего года  товарооборот России со странами СНГ снизился на 5,1% и составил 2,6 млрд. долл., при этом сложилось нулевое сальдо торгового баланса: экспорт и импорт составили 1,3 млрд. долл. 

Крупнейшим торговым партнером России среди стран Содружества по-прежнему остается Украина. Несмотря на то, что Украина в течение ряда лет фактически полностью игнорировала деятельность межправительственных экономических органов Содружества,  ее доля в российском товарообороте росла опережающими темпами еще в 1996 году, что косвенно свидетельствовало о слабости институциональных структур СНГ.  Однако (как и прогнозировалось) в 1997 году  объемы торговли с Украиной снизились на 28% по сравнению с предыдущим годом и доля Украины составила 37,4% (в 1996 г.- 48,2% ).

Сокращение торговли с Украиной  в 1997 году было многом связано с изменениями в налоговом законодательстве. Еще  в 1996 году Украина в одностороннем порядке освободила своих экспортеров от НДС. Россия в свою очередь в целях защиты внутреннего рынка стала  взимать НДС с импортируемых украинских товаров. В текущем году двум странам удалось в определенной мере урегулировать  эту проблему : Указом президента России с 1 февраля 1998 года  было отменено взимание НДС с импортируемых украинских товаров после отказа от этого вида налога  украинской стороной. По оценкам экспертов отказ от взимания НДС  позволит увеличить объемы украинского экспорта в Россию примерно на 25%.  Однако взаимная отмена НДС на импорт товаров не изменила  в целом принципов взимания НДС  в каждой стране.  Россия не освобождает от НДС свой экспорт в страны СНГ, включая  Украину. На Украине же применяется нулевая ставка НДС на экспортные товары в Россию, что делает их дешевле российских аналогов. Таким образом, проблемы взимания НДС  во взаимных поставках России и стран СНГ требуют незамедлительного урегулирования,  что подтверждает активная позиция российских экспортеров, требующих уравнивания условий экспорта в ближнее и дальнее зарубежье. Одним из возможных путей решения этой проблемы может быть временное введение ввозных таможенных пошлин на ряд украинских товаров, в частности табачные изделия, сахар и т.п.

В то же время достаточно успешные переговоры России и Украины в части отмены НДС на импортные товары  стали преддверием переговоров и подписания в конце февраля  крупномасштабной программы экономического сотрудничества, рассчитанной на десять лет.  Реализация этой программы позволит увеличить взаимный товарооборот двух стран примерно в 2,5 раза.

Планируемый на  март саммит государств СНГ уже дважды откладывался и такое неурегулирование взаимоотношений между лидерами вероятно снова полвлечет за собой сокращение объемов взаимной торговли, так как до сих пор в  рамках Содружества нет экономических проектов, способных дать новый импульс для развития интеграции.

С.Приходько, Н.Воловик, Н.Леонова

�Банки Удмуртии

�Совокупные активы 17 удмуртских банков составляли в конце третьего квартала 1997 г. 5.7% активов банков Уральского экономического района. Лидер - банк Евразия, с активами 247 млн.руб.� - занимал 15-е место среди уральских банков, еще два банка входили в первую двадцатку: Ижладабанк (18-е место, 188 млн. руб.) и Уралтрастбанк (20-е место, 171 млн. руб). В то же время активы 6 банков� не превышали 10 млн. руб., и средний размер активов удмуртских банков составлял 54 млн руб., что почти в два раза меньше аналогичного показателя для среднестатистического регионального банка России. Такая структура вряд ли имеет шансы на сохранение в течение длительного времени. Процесс становления филиальной сети в республике также еще далек от завершения. Наибольшим числом филиалов на территории республики располагает банк Евразия, но и его сеть явно уступает  численности отделений Агропромбанка РФ.  Всего же на территории республики  действовало 37 филиалов и отделений банков, головные конторы которых  находились на пределами Удмуртии, и, т.о., индекс банковской закрытости  региона в конце 1997 г.  составлял 0.46 без территориальных структур  Сбербанка, включение которых понижает индекс до 0.3.

Удмуртия - один из 14 регионов, банковские ряды которых не понесли потери  в 1997 году (см. рис. 1).  За исключением двух все удмуртские банки находились в столице Ижевске.  Однако сохранение численности  банков на уровне конца 1996 г. еще не свидетельствует о преодолении  банковскими сообществом республики проблем адаптации к новым финансовым  условиям. Проблемы крупнейшего банка региона начались еще в 1995 г. Тогда республиканские власти приняли живое участие в судьбе банка. В число крупнейших акционеров вошли Государственный комитет по собственности Удмуртской республики, Комитет по управлению имуществом Ижевска,  а уставный капитал банка увеличился с 15 до 30 млн. руб.  Однако в течение 1996 размер активов в текущих ценах упал на 28%, просроченные кредиты превысили 20%. В 1997 г.  банку удалось затормозить процесс сжатия активов: к концу третьего квартала их размер составлял более 90% от уровня конца 1995 г., были приняты меры к реструктуризации просроченной задолженности, снизился процент невыполненных платежных поручений клиентов. Однако достаточность капитала банка находилась на крайне низком уровне, и в конце года его акционерами вновь были приняты меры по рекапитализации. Уставный капитал банка увеличен до 80 млн.руб., что позволило довести к началу 1998 г. размер капитала по Инструкции ЦБР №1 до 10 млн. ЭКЮ. На этот раз в качестве основного донора выступило АО Удмуртнефть, которому теперь принадлежит 53% капитала банка.

Лидером по размеру капитала остается наиболее динамичный из тройки лидеров по размеру активов - Уралтрастбанк (УТБ).  Его капитал составлял почти половину от суммы активов и в переводе в ЭКЮ превышал 13 млн. За три квартала 1997 г. активы Уралтрастбанка выросли в полтора раза. Основу роста составили операции на рынке ГДО. На долю банка приходилась почти половина общих вложений республиканских банков в ценные бумаги. Усилению позиций банка в 1998 г. может послужить присоединение к нему в качестве филиала пятого по размеру активов по состоянию на конец третьего квартала 1997 г. Удмуртуникомбанка. Объединение активов этих банков выводит УТБ на второе место в республике.

Соотношение сил лидеров на основных локальных рынках банковских услуг распределялось к концу 1997 г. следующим образом. Банк Евразия опережал конкурентов  по объему ссуд нефинансовому сектору и на рынке расчетно-кассового обслуживания юридических лиц. Уралтрастбанк на обоих рынках вышел на вторые места, оттеснив Ижладабанк, кредитный портфель которого создал банку и его клиентам в 1997 г. немалые проблемы. На рынке вкладов частных лиц Ижлада-банк и Евразия имели близкие доли: соответственно, 22.2% и 22% суммы средств населения, привлеченных удмуртскими банками.  Лидерство Евразии в обслуживании юридических лиц в немалой степени обеспечивается ведением счетов территориального бюджета и счетов предприятий и организаций, находящихся на бюджетном финансировании. На конец третьего квартала в этом банке было сосредоточено более 85% бюджетных средств, проходящих через республиканские банки, а в 1998 г. к банку к тому же перешла от министерства финансов республики функция эмиссии векселей под нужды республиканского бюджета.

Рис. 1. 

Динамика численности банков в Удмуртии
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1 - число банков, продолжающих функционировать на 1 марта 1998 года.

2 - общее число действующих банков на соответствующий период

Рис. 2. 

Уровень концентрации активов �банков региона
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Евразия

Ижлада-банк

Уральский трастовый

Ижкомбанк

Удмуртуникомбанк

Почтовый

остальные банки

(доля банка в сумме активов банков области)





Рис. 3.

 Структура обязательств
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1 -  депозиты

2 -  рыночные долговые обязательства

3  - средства банков

4 -  расчетные и текущие счета

5 -  прочие обязательства

Рис.4. 

Структура активов, не приносящих  �процентные доходы
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1 - ФОР

2 - корсчета (nostro)

3 - фиксированные активы

4 - прочие неработающие активы

�Рис. 5. 

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   Республика Удмуртия

Б   Уральский район

В   Региональные банки



Примечания к рис. 3 - 5:  

рассчитано по состоянию на 30.09.97 по банкам,  действовавшим  на  1.01.98 

(Сбербанк РФ и Агропромбанк не включены);  отношения рассчитаны как средневзвешенные величины

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



�Банки Калининградской области

�К началу марта 1998 г. банковское сообщество Калининградской области насчитывало 14 банков. Это более, чем вдвое меньше по сравнению с максимальным числом банков, пришедшимся на 1994-1995 гг., когда на территории области действовало 30 банков (см. рис. 1). Таким образом, по числу действующих кредитных организаций область вернулась к уровню 1990 г., но их состав существенно обновился: из числа образовавшихся в тот период банков только 5 продолжают функционировать, остальные образовались позже.  Это предопределяет соотношение новых и старых банков в области: 10 относятся к вновь образовавшимся и только 4 образовались на базе территориальных структур бывших советских банков.

К новым банкам принадлежит и крупнейший по размеру активов банк региона - Инвестбанк (325 млн. руб - здесь и далее деноминированные рубли), и третий по размеру активов Стройвестбанк. Наиболее крупный из "старых" банков - Балтика - занимает второе место. Неудачно сложилась в регионе судьба банков, образовавшихся на базе Агропромбанка: из шести продолжает функционировать только один - Неман, - замыкая список банков региона по размеру активов. Впрочем, кроме банков выделившихся из Агропромбанка СССР, в области представлены и филиалы Агропромбанка РФ.  Интересы московских банков представлены в регионе 8 филиалами, не считая структур Сбербанка, а также участия   в капитале местных банков.  На долю всех нестоличных банков приходится три филиала.  В итоге к концу 1997 г. без учета структур Сбербанка число местных банков было равно числу филиалов банков, головная контора которых находится за пределами региона филиалов. Если учесть филиалы Сбербанка, то индекс банковской закрытости снижается с 1 до 0.5�. Собственная филиальная сеть банков Калининградской области не получила заметного развития. По имеющимся у нас данным, наибольшее число филиалов на территории области (три) имеет Сетевой нефтяной банк, три банка имеют филиалы за пределами области (два в Москве, по одному в Петербурге и Екатеринбурге).

По размеру активов банки области, в основном, относятся к числу средних и мелких региональных банков. По состоянию на конец 1997 года только у двух из них активы превышали среднее значение по российским региональным банкам (105 млн. руб), но в банковском секторе области пока не наблюдается тенденции к консолидации. Небольшие размеры накладывают отпечаток и на структуру агрегированного баланса, что проявляется, в частности, в виде более низкой, чем в среднем по региональным банкам доле обязательств в их пассивах (см. рис. 3), и на соотношение сил между банками, которое может быстро меняться. Так, занимавший на середину года третье место по величине активов Энерготрансбанк по результатам всего года опустился на пятое место.

Девять из 14 банков имели капитал, превышающий 1 млн ЭКЮ�, в том числе три - Инвестбанк, Балтика и Европейский - имели капитал превышающий 5 млн ЭКЮ.  Отличительная черта банковского сектора области и организации банковского надзора - отсутствие среди действующих банков с отрицательным капиталом,  в том числе и после ужесточения правил его расчета в Инструкции №1 ЦБР в мае 1997 г.

Являясь лидером как по размеру активов, так и по размеру капитала, Инвестбанк занимает лидирующее положение среди банков региона на основных сегментах рынка банковских услуг. Однако абсолютный размер этих сегментов невелик даже по масштабам российских региональных рынков. Так, совокупный кредитный портфель калининградских банков составил на конец года 325 млн. руб., объем депозитов населения -- 42 млн. руб. В стратегиях региональных банков эти направления, видимо, не относятся на сегодняшний день к приоритетным. Как видно на рис. 5 и 3, доля кредитов нефинасовому сектору  в активах и доля вкладов населения в обязательствах местных банков имеют меньший удельный вес, чем в среднем по России. Заметно большую, чем в среднем по региональным банкам, долю активов калининградские банки держат в ценных бумагах. У лидера кредитный портфель и портфель ценных бумаг имеют приблизительно одинаковый размер и, соответственно, удельный вес в активах. Принятая стратегия обеспечила банку в 1997 прибыль в размере 6.5% в расчете на активы на конец года. А в целом по региону только один банк закончил год с убытками, средний уровень прибыли на активы составил 4.8%, на капитал -- 16%, снизившись по сравнению с 1996 г., соответственно, на 26.7% и  27.9%.

Рис.1 

Динамика численности банков �в Калининградской области � EMBED MSGraph.Chart.5 \s ��� 

1 - банки, продолжающие функционировать на начало 1998 года.

2 - общее число действующих банков на соответствующий период



Рис.2. 

Уровень концентрации активов �банков региона

(доля банка в сумме активов банков области) 
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Рис.3. 

 Структура обязательств
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1 -  депозиты

2 -  рыночные долговые обязательства

3  - средства банков

4 -  расчетные и текущие счета

5 -  прочие обязательства�

Рис.4.  

Структура активов, не приносящих 

процентные доходы
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1 - ФОР

2 - корсчета (nostro)

3 - фиксированные активы

4 - прочие неработающие активы

Рис. 5.

 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   Калининградская область по состоянию на конец 1996 г.

Б   Калининградская область по состоянию на конец 1997 г.

В   Региональные банки по состоянию на конец 1997 г.

Примечания к рис. 3 - 5:  показатели структуры агрегированного баланса региональных банков рассчитаны по состоянию на 31.12.97  (Сбербанк РФ и Агропромбанк РФ не включены);  отношения рассчитаны как средневзвешенные величины

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



�Проблемы развития рынка жилищных ценных бумаг

�В 1997 г. в России наблюдалось снижение объемов жилищного строительства. По сравнению с 1995 г. объем ввода жилой площади снизился  более чем на 24%, причем количество построенных квартир уменьшилось на 29% - на 176 тыс. квартир.  По сравнению с 1996 г. число построенных квартир снизилось на 52 тыс. Опережающими темпами происходил спад инвестиционной активности - в 1997 г. объем инвестиций в жилищное строительство сократился по сравнению с предшествующим годом на 23,4%

Строительство жилья в Российской Федерации

год�1993�1994�1995�1996 �1997��количество квартир (тыс.)�682�611�602�474�426��в % к предыдущему году�100�90�99�78�90��объем  жилой площади (млн. кв.м.)�41,8�39,2�41,0�34,3�32,6��в % к предыдущему году�101�92�105�84�95��* По данным Госкомстата РФ



Одной из основных предпосылок снижения объемов возведения жилья стало отсутствие эффективных финансовых механизмов мобилизации денежных средств населения в жилищное строительство. В условиях неразвитости системы ипотечного кредитования существующие инструменты рынка жилищных ценных бумаг (жилищные сертификаты, облигации муниципальных и субфедеральных жилищных займов) оказываются не в состоянии обеспечить привлечение значительных инвестиционных физических лиц.

Так, существующие модели выпуска жилищных сертификатов, номинальная стоимость которых выражена в долях квадратного метра жилой площади, оказалось эффективной лишь в условиях высоких темпов инфляции. Высокий уровень реальных процентных ставок по банковским депозитам и доступным для населения государственным ценным бумагам в условиях стабилизации цен на недвижимость сделал инвестиции в жилищные сертификаты сравнительно менее эффективными. К началу 1997 г. было зарегистрировано лишь 4 выпуска жилищных сертификатов в стране на общую сумму 131,3 млрд. руб.

Распространение жилищных сертификатов сдерживается несовершенством нормативных документов, регулирующих их выпуск. Одна из основных проблем - порядок оформления прав собственности на квартиры при погашении жилищных сертификатов. Содержащееся в нормативных документах требование заключения договора купли-продажи жилья, при наличии договора купли-продажи сертификатов, дающих право на его получение, влечет двойное налогообложение. Для эмитентов привлекательность выпуска жилищных сертификатов серьезно снижает необходимость регулярной индексации номинальной стоимости сертификатов и их обязательного выкупа по первому требованию владельца бумаг в течении 7 банковских дней.

Более широкое распространение получил выпуск муниципальных и субфедеральных жилищных облигаций, позволяющих инвестору выбирать между денежной и натуральной (жилыми квартирами) формой погашения облигаций. 	Важным фактором привлекательности данного вида ценных бумаг стал существующий порядок взимания НДС по жилищному строительству. Так, в соответствии со статьей 5-й Закона РФ “О налоге на добавленную стоимость” не облагается НДС стоимость работ по строительству жилых домов, осуществляемых с привлечением средств бюджетов всех уровней и целевых внебюджетных фондов, при условии, что эти средства составляют не менее 40% стоимости работ. 

Кроме того, в отличии от доходов по корпоративным долговым ценным бумагам, доход полученный физическими лицами, в соответствии со статьей 3-й закона РФ ”О подоходном налоге с физических лиц”, не облагается подоходным налогом. В результате, в 1994-1996 г. на жилищными являлись более половины общего числа выпусков субфедеральных и муниципальных облигаций. Однако  в узость платежеспособного спроса привела к недоразмещению значительной части эмитированных жилищных ценных бумаг.

 В результате в 1997 г. эмиссии жилищных облигаций выпустили лишь три субъекта федерации и 5 муниципальных образований. Суммарной объем эмиссии жилищных облигаций (за исключением крупного выпуска ценных бумаг Оренбургской области, не носившего реально целевого характера) составил менее 160 млрд. рублей.

�Эмиссии жилищных субфедеральных и  муниципальных облигаций  в 1997 г.

___________________________________________________________________

эмитент			объем		срок		вид	номинал 	

				(млрд. руб.)	(мес.)			(млн. руб.)

_________________________________________________________________________

Амурская область		5,383		5 лет		б.и.	250,4		

Оренбургская обл.		1000		до 12 мес.	б.и.	100		

Ямало-Ненецкий округ	80		4 года		б.и.	1; 0,552

Дубна				10		25 лет		б.и.	0,02		

(Московская область)

Калининград			20		30		д.и.	1,0	

Новокуйбышевск		7,784		9		б.и.	2,2; 2,4 ;2,6	

Саратов			2,586		6		б.и.	0,55	

Ярославль			30,2		25 лет		б.и.	0,29, 0,3; 0,31;0,32

____________________________________________________________________

б.и. - бездокументарные именные, д.и. - документарные именные.

* По данным агентства “ПРАЙМ-ТАСС”



�

Формирование институтов вторичного �рынка ипотечных кредитов



В условиях ограниченности возможности населения по единовременной оплате строящегося жилья необходимой предпосылкой увеличения объема жилищного строительства становится развитие системы ипотечного кредитования. 	В свою очередь возможность расширения объемов долгосрочного ипотечного кредитования ограничивается отсутствием институтов организованного вторичного рынка ипотечных займов, призванного обеспечивать рефинасирование коммерческих банков. 

За рубежом, и в частности в США распространение получила секьюритизация вторичного рынка ипотечных кредитов, в результате которой осуществляется выпуск ипотечных ценных бумаг, обеспеченных жилищными кредитами, и гарантированных подконтрольных правительству ипотечными агентствами. Ипотечные агентства также обеспечивают поддержание ликвидности вторичного рынка жилищных кредитов и рынка ипотечных ценных бумаг.

В конце 1997 г. в России было учреждено федеральное Агентство по ипотечному жилищному кредитованию, созданное на основании указа Президента РФ “О разработке и внедрении внебюджетных форм инвестирования жилищной сферы” от 28.12.1993 №2281 и постановления Правительства РФ “Об Агентстве по ипотечному жилищному кредитованию” от 26.08.1996 №1010. Основными задачами Агентства является привлечение новых источников частного капитала в сферу ипотечного жилищного кредитования, формирование ликвидного вторичного рынка ипотечных кредитов.

За счет собственного капитала и заемных средств. Агентство будет выкупать у коммерческих банков дебеторскую задолженность по договорам ипотеки, поддерживая ликвидность банков и повышая привлекательность ипотечного кредитования. Предполагается и возможность получения Агентством лицензии небанковской кредитной организации, позволяющей ему предоставлять кредиты под обеспечение дебеторской задолженность по договорам ипотеки.

На первом этапе, уставной капитал Агентства составляет 160 млн. деноминированных рублей, а в перспективе должен быть доведен как минимум до 450 млн. рублей - размера государственной доли, предусмотренной в правительственном постановлении. В октябре 1997 г для внесения в уставной капитал агентства Минфином было выделено 80 млрд неденоминированных рублей, обеспечивших регистрацию агентства. 

В соответствии с Федеральной целевой программой “Свой дом”, утвержденной Постановлением Правительства РФ №758 от 27.06.1996 г. предусматривается, что долговые обязательства Агентства могут быть обеспечены федеральными правительственными гарантиями. Вместе с тем, выпуск агентством  долговых ценных бумаг сдерживается сравнительно высоким уровнем доходности рынка ГКО-ОФЗ.



Перспективы системы государственного гарантирования ипотечных кредитов



Федеральным бюджетом производится финансирование целевых государственных жилищных программ, таких, как строительство жилья для увольняемых в запас военнослужащих, программы “Свой дом”, федеральной миграционной программы, программы строительства на территории РФ жилья для граждан, выезжающих из районов Крайнего Севера и приравненных к ним мест, государственного финансирования строительства жилья для беженцев и вынужденных переселенцев. 

Как показывает опыт ряда зарубежных государств реализация подобных программ будет наиболее эффективной при сопровождении прямого субсидирования физических лиц организацией ипотечного кредитования, поддерживаемого  гарантиями государства, субфедеральных и муниципальных органов власти. Целесообразным представляется создание по крайней мере в наиболее крупных регионах и городах механизмов, обеспечивающих выкуп ипотечной задолженности на вторичном рынке и ее преобразования в субфедеральные и муниципальные облигации, обеспеченные ипотекой. 

Такие функции могут, при соответствующем финансировании, взять на себя уже созданные в ряде территорий региональные и местные фонды развития жилищного строительства, предусмотренные Указом президента РФ от 24.12.93 г.№2281 “О разработке и внедрении внебюджетных форм инвестирования в жилищной сфере”. Постановлением правительства РФ от 15.06.94 г. № 664 утвержден Примерный порядок формирования и использования региональных и местных фондов развития жилищного строительства. 



Проблемы законодательного регулирования



Развития системы ипотечного жилищного сдерживается отсутствием эффективной правовой защиты прав залогодержателя. Основной фактор высокого кредитного риска состоит в проблематичности  обращения взыскания на заложенное имущество: в соответствии со статьей 292-й Гражданского кодекса РФ возможность выселения из занимаемого жилья несостоятельного залогодателя - физического лица не предусматривается. Из-за противоречия законодательству не действует разрешающее такое выселение положение Указа Президента РФ “О дополнительных мерах по развитию ипотечного кредитованию” от 28.02.1996 г. №293.

Право на выселение физических лица в случае нарушения не возврата им ипотечного кредита должно быть закреплено в отечественном законодательстве после принятия закона “Об ипотеке”, прошедшим в 1997 г. утверждение в Федеральном Собрании, но отклоненного Президентом и в настоящее время находящимся в согласительной комиссии. 

В существующих условиях распространение приобрела практика заключения договоров “аренды с правом выкупа”, подразумевающих переход права собственности к физическому лицу лишь после полной оплаты стоимости жилья. В этом случае заемщиком по ипотечному кредиту становится не частное лицо, а девелоперская фирма - собственник жилья, сдающая отдельные квартиры в аренду физическим лицам с правом последующего выкупа. Реализация данной схемы дает возможность развития ипотечного кредитования в существующих правовых рамках.

С февраля 1998 г. в силу вступил федеральный закон “О регистрации прав на недвижимость и сделок с ней”, допускающий порядок оформления сделки купли-продажи и залога недвижимости без нотариального оформления, при их обязательной регистрации в органах Министерства юстиции РФ. В результате стоимость оформления сделок с недвижимостью значительно уменьшится, снизившись с 1,5% от стоимости предмета сделки при нотариальном оформлении до 3 - 50 минимальных окладов, при регистрации в Минюсте. Процесс государственной регистрации прав на недвижимое имущество предусматривает правовую экспертизу документов и проверку законности сделки.

Прозрачность сделок должна быть обеспечена за счет создания единой информационной системы учета объектов недвижимости. Закон будет вводится в действие поэтапно, предусматривая завершить процесс формирования системы учреждений юстиции по регистрации прав на недвижимость к 1 января 2000 г.

Основным недостатком принятого закона является отсутствие механизмов реализации предусмотренных государственных гарантий надежности регистрации прав собственности  Не установлены объем имущественной ответственности регистратора - государственного органа юстиции и порядок возмещения убытков добросовестного приобретателя. В этих условиях участникам сделок с недвижимостью придется дублировать государственную регистрацию нотариальным оформлением договоров, что очевидным образом увеличивает трансакционные издержки.

Вместе с тем, положительным фактором станет инициированное данным законом создание физической инфраструктуры регистрации сделок с недвижимостью, необходимой для развития рынка. За период времени, необходимый для создания технологической  базы “Единого государственного реестра прав на недвижимость и сделок с ней” остается возможность принятия ряда поправок, устраняющих многие недостатки принятого закона.

А.Шадрин
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Поправка В февральском обзоре неверно были указаны фамилии авторов раздела "Внешняя торговля". Авторами этого раздела являются С.Приходько, Н.Воловик, Н.Леонова
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� здесь и далее абсолютные суммы приводятся в деноминированном выражении

� у трех из аутсайдеров  лицензии отозваны в начале 1998 г.



� рассчитано по: Вестник Банка России

� капитал в соответствтвии с  Инструкцией № 1; переведено в ЭКЮ по курсу ЦБР на конец года
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