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�
Денежно-кредитная политика





�
Усиление инфляционных процессов, имевшее место в начале 1997 года, постепенно нейтрализовалось к концу весны (см. график 1). В марте прирост индекса потребительских цен снизился до 1,4% или 18,16% в пересчете на год. Ожидается, что в апреле потребительские цены вырастут на 1 – 1,2% (12,7 – 15,4% в годовом исчислении). Сходный уровень инфляции наблюдался в октябре 1996 года. Это подтверждает прогноз роста потребительских цен, данный в февральском обзоре. По нашим оценкам, в следующие два – три месяца продолжится снижение инфляции до 0,6 – 0,9% в месяц (7,4 – 11,4% в год).
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График 1.


�








�
В конце марта Центральный банк РФ опубликовал основные показатели Денежной программы на 1 февраля 1997 года. В частности, денежная база к концу января 1997 г. вышла на уровень марта 1996 г. Однако прирост денежной массы М2 за тот же период составил 6,67%. Это отражает увеличение денежного мультипликатора с 2,25 на конец октября 1996 г. до 2,4 на конец января 1997 г. (см. таб. 1).


В целом за 1996 год прирост денежной массы М2 составил 33,7%, прирост денежной массы М0 – 28,5% и прирост денежной базы – 26,1%. Реальная  денежная масса М2 выросла в 1996 году на 9,77%. В течение первой половины прошлого года денежный мультипликатор демонстрировал снижение со значения 2,15 (в январе) до 2,06 (в июне). Однако с июля происходил его рост до значения 2,26 на конец 1996 года.


С 28 апреля 1997 года в очередной раз была снижена ставка рефинансирования для коммерческих банков с 42% до 36% в годовом исчислении (см. график 2). Центральный банк РФ одновременно снизил уровень ставок по ломбардным кредитам на 3 процентных пункта по кредитам на срок от 8 до 14 дней и на 6 процентных пунктов по кредитам на срок от 15 до 30 дней. Таким образом, новые значения ставок по данным видам кредитов составляют, соответственно, 30% и 36% в год. Однако цена ломбардного кредита на срок от 3 до 7 календарных дней осталась на прежнем уровне – 24% годовых.





�
�
Таблица 1.





1996 –1997 гг.�



Денежная база


(на конец месяца)�



М0


(на конец месяца)�



Денежная масса М2


(на конец месяца)�
Денежный мульти-пликатор�
�
�
трлн. руб.�
изм. в %�
трлн. руб.�
изм. в %�
трлн. руб.�
изм. в %�
М2/ДБ�
�
январь�
100,8�
-2,89�
75,4�
-6,68�
216,7�
-1,86�
2,15�
�
февраль�
106,7�
5,85�
80,4�
6,63�
229,2�
5,77�
2,15�
�
март�
113,7�
6,56�
86,7�
7,84�
241,8�
5,50�
2,13�
�
апрель�
120,9�
6,33�
93,1�
7,38�
251,0�
3,80�
2,08�
�
май�
118,8�
-1,74�
93,7�
0,64�
254,2�
1,27�
2,14�
�
июнь�
129,4�
8,92�
104,4�
11,42�
266,9�
5,00�
2,06�
�
июль�
131,1�
1,31�
102,8�
-1,53�
271,9�
1,87�
2,07�
�
август�
129,0�
-1,6�
101,1�
-1,65�
275,3�
1,25�
2,13�
�
сентябрь�
125,6�
-2,64�
96,2�
-4,87�
276,0�
0,25�
2,20�
�
октябрь�
124,0�
-1,27�
94,4�
-1,87�
278,8�
1,01�
2,25�
�
ноябрь�
125,0�
0,81�
95,8�
1,48�
282,3�
1,26�
2,26�
�
декабрь�
130,9�
4,72�
103,8�
8,35�
295,2�
4,57�
2,26�
�
январь�
123,9�
-5,35�
96,3�
-7,23�
297,4�
0,75�
2,4�
�
График 2.
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Архипов С.А., Дробышевский С.М.


Финансовые рынки





�
Рынок ГКО-ОФЗ. Уровень доходностей на вторичном рынке государственных ценных бумаг со второй половины марта до конца апреля 1997 года оставался достаточно стабильным. За это время средневзвешенная доходность колебалась от 2,56% до 2,71% в месяц, что соответствует 31,1 – 32,9% в годовом исчислении (см. график 3).


В первой половине апреля на рынке государственных облигаций явного тренда к изменению процентных ставок не наблюдалось. Однако с середины месяца наметилась тенденция к снижению доходности выпусков всех серий, сохранившаяся до конца апреля. Таким образом, доходность дальних и среднесрочных безналоговых серий понизилась с 32 – 33% до 25 – 27% в годовом исчислении, и с 35 – 37% до 29 – 31% годовых по налоговым выпускам. Также, надо отметить, что падение процентных ставок происходило при одновременном снижении оборотов торгов. Максимальный объём торгов вторичного рынка наблюдался в первую неделю месяца и составил около 20 трлн. руб. В последствии недельные обороты рынка упали до 17 и 15 трлн. руб. (17 – 18 трлн. руб. в марте). 


Временная структура доходности к концу месяца демонстрирует нулевой наклон (при введении поправки 15% на налоговые выпуски), т.е. нулевую рисковую премию. Это можно трактовать как отсутствие ожиданий на рост процентных ставок (см. график 4).





�
График 3.
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График 4.
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Примечание: доходность налогооблагаемых выпусков изменена на величину налога (разрыв в доходности между налогооблагаемыми и необлагаемыми выпусками примерно равен величине налога - 15%)





�
В апреле (1 – 25.04.97) МФ РФ провёл первичные аукционы по размещению четырёх шестимесячных (№ 22073 - доп. транш, 22076 - доп. транш, 22079, 22080), годовых (№ 23004, 23005) выпусков и нового выпуска ОФЗ (№ 24011 ( два транша). Суммарный спрос на аукционах составил 55,4 трлн. руб. по номиналу, объём эмиссии заявленный ( 44 трлн. руб., размещение ( 35,5 трлн. руб., выручка ( 29,3 трлн. руб., а превышение спроса над предложением ( 26% (12% в марте). Объём погашения ( 28,2 трлн. При достаточном спросе, новые размещения не составили для эмитента проблем, и он не упустил возможность продемонстрировать жёсткую политику на аукционах, хоть ему и пришлось отказаться от дополнительных привлечений в бюджет. Так аукционные премии составили  -3.8 – 4.2% по цене отсечения и -3.8 – 2.8% по средней цене (в относительных единицах). На вторичных торгах Министерство финансов РФ не проводил широкомасштабных доразмещений. Общая выручка от продажи облигаций на вторичных торгах в апреле (до 21.04.97) составила около 0,2 трлн. руб. Таким образом, сумма привлечённых в бюджет средств примерно равна 1,3 трлн. руб., и является низкой относительно прошлых месяцев. 


Исходя из столь невысоких объёмов заимствования, можно сделать вывод, что приоритетным направлением в политике МФ на рынке ГКО-ОФЗ в апреле было снижение процентных ставок и увеличение дюрации госдолга.


В мае конъюнктура рынка будет зависеть в первую очередь от решения правительства об источнике финансирования бюджетного дефицита. Так, при сохранении проводимой политики эмитентом и сохранении спроса нерезидентов, можно ожидать что существенного изменения процентных ставок не произойдёт.


Фондовый рынок. В марте – апреле 1997 года деловая активность на фондовом рынке продолжала оставаться на низком уровне (см. график 5). Очевидно, что достигнутый в первые два месяца года уровень цен акций оказался завышенным для привлечения на рынок новых ресурсов. По нашим оценкам, плавное снижение цен большинства бумаг, наблюдавшееся с середины февраля по середину апреля, создает хорошие предпосылки для начала нового подъема котировок акций в мае. В марте – апреле 1997 года дневные объемы торгов в РТС-1 сократились по сравнению с январем – февралем примерно на 40%. до 35 – 40 млн. долларов США.


�
График 5.


�





�
С прикладной точки зрения определенный интерес представляет взаимосвязь индекса Доу-Джонса и ценового индекса, рассчитываемого нами для РТС-1. Как видно из графика 6, с начала 1997 года до середины марта в динамике этих индексов наблюдалась достаточно высокая степень корреляции (0,845). Однако в конце марта – апреле при общей тенденции к снижению колебания значений индексов перестали совпадать. Коэффициент корреляции за период с января по апрель 1997 года снизился до 0,378. Таким образом, индекс Доу-Джонса перестал быть дополнительным ориентиром для инвестиционных решений на российском фондовом рынке.


Рыночные характеристики наиболее ликвидных в марте – апреле 1997 года акций приведены в таблице 2.


�
График 6.


�


Таблица 2.


Характеристики фондового рынка за период 3.03 –  22.04.1997.�
�
1) Ликвидность (отношение количества дней, в которые происходили сделки по бумаге, к числу дней за период): Газпром, Иркутскэнерго, ЛУКойл, Мегионнефтегаз, Мосэнерго, Норильский никель, РАО ЕЭС России, РАО ЕЭС России (прив.), Ростелеком, Ростелеком (прив.), Сургутнефтегаз, Сургутнефтегаз (прив.) – 1,0.�
2) Наиболее доходные акции* (доходность за период 3.03.1997 –  22.04.1997): Индекс рынка – -3,15%, Первоуральский трубный завод – 98,75% (0,39), Электросвязь НСО – 57,84% (0,47), ГАЗ – 39,15% (0,61), Томскнефть – 27,99% (0,81), Северский трубный завод – 27,5% (0,36).�
�
3) Акции с наименьшим риском (показатель бета)*: Рыночный риск – 75,1%, Юганскнефтегаз (привилег.) – 0,004 (0,72), Электросвязь НСО – -0,017 (0,47), Ноябрьскнефтегаз – 0,103 (0,69), Черногорнефть – 0,113 (0,25), Томскнефть (прив.) –0,14 (0,67). �
4) Наиболее недооцененные акции (показатель альфа)*: Первоуральский трубный завод – 0,025 (0,39), Электросвязь НСО – 0,015 (0,47), ГАЗ – 0,011 (0,61), Северский трубный завод – 0,009 (0,36), Новосибирская ГТС – 0,008 (0,31).�
�
5) Акции с наибольшим уникальным риском (низкие значения показателя R-квадрат)*: Электросвязь НСО – 0,000 (0,47), Юганскнефтегаз (прив.) – 0,000 (0,72), Красный Октябрь – 0,001 (0,25), Ноябрьскнефтегаз – 0,003 (0,69), Мурманскэлектросвязь – 0,003 (0,42).�
6) Акции с наименьшим уникальным риском (высокие значения показателя R-квадрат)*: РАО ЕЭС России – 0,746 (1), Мосэнерго – 0,729 (1), РАО ЕЭС России (прив.) – 0,716 (1), Сургутнефтегаз – 0,689 (1), Ростелеком – 0,677 (1).�
�
7) Акции, обеспечившие наибольшую долю оборота*: РАО ЕЭС России – 17,56% (1), Мосэнерго – 13,24% (1), ЛУКойл – 12,28% (1), Газпром – 11,34% (1), Сургутнефтегаз – 6,51% (1).�
�
* в скобках показано значение коэффициента ликвидности





�
Рынок межбанковских кредитов. Дефицит рублевых средств на финансовых рынках в апреле 1997 года привел к некоторому росту процентных ставок по самым коротким и наиболее рискованным (более 1 месяца) кредитам. Одновременно увеличился диапазон колебаний ставок по всем срокам заимствования. Средний уровень цен кредитов к середине апреля вырос по сравнению с началом марта на 5 – 10 процентных пунктов (см. график 7). 


В марте – апреле 1997 года сохранилась тенденция к росту объемов сделок на межбанковском рынке. В марте общий объем сделок достиг 56,6 трлн. рублей, что на 11% больше, чем в феврале (см. график 8). По предварительным оценкам, в марте этот показатель выйдет на уровень 60 трлн. рублей. Таким образом, объем средств, проходящих на рынке МБК, становится сопоставим с оборотами на рынке государственных ценных бумаг.





�
График 7.


�


График 8.
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�
Валютный рынок. Официальный курс доллара США вырос в марте 1997 года на 0,93%, что соответствует 11,8% в пересчете на год (с 5676 до 5729 руб./$). На Московской межбанковской валютной бирже курс доллара увеличился на 0,90% (11,33% в год), т.е. с  5676 до 5727 руб./$, а на межбанковском рынке – на  0,78% (9,81% в год), т.е. с  5684,5 до 5729 руб./$.


Динамика официального обменного, биржевого (ММВБ) и среднего межбанковского курсов доллара в марте – апреле 1997 года показана на графике 9.


В качестве важной тенденции, наблюдавшейся во второй половине апреля, можно отметить замедление темпов роста официального курса доллара. Более того, недостаток рублевых средств у коммерческих банков привел к абсолютному снижению биржевого и среднего межбанковского курса на 5 – 6 рублей за доллар за последние две недели месяца. Согласно нашим оценкам, официальный обменный курс рубля к доллару США выйдет к концу апреля на отметку 5762 руб./$, что составляет 0,58% месячного прироста (7,14% в пересчете на год). Ожидается, что в апреле на ММВБ курс рубля  снизится до 5748 руб./$, т.е. на 0,37% (4,49% в год), а на межбанковском валютном рынке – до 5750 руб./$.





�
График 9.
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�
В начале апреля 1997 года тенденция роста курса немецкой марки по отношению к российскому рублю сменилась на противоположную. Основной причиной этого явилось изменение динамики курса марки к доллару США на мировых валютных рынках. В марте курс “рубль-марка” вырос с 3359 руб./DM до 3418 руб./DM, что соответствует 1,45% (18,92% в годовом исчислении). По нашим оценкам, к концу апреля курс немецкой марки снизится до уровня 3330 руб./DM. Таким образом, падение составит 2,57% за месяц, или 26,87% за год.


В марте 1997 года брутто-оборот валютного сектора на ММВБ по доллару США вырос до 824,7 млрд. рублей, а по немецкой марке снизился до 68,0 млрд. рублей. В апреле 1997 года ожидается увеличение объемов биржевой торговли, соответственно,  до 1050 – 1100 млрд. рублей по доллару США и до 90 – 100 млрд. рублей по немецкой марке.


�
Таблица 3.


Индикаторы финансовых рынков.�
�
месяц�
декабрь�
январь�
февраль�
март�
апрель*�
�
месячная инфляция�
1,4%�
2,3%�
1,5%�
1,4%�
1,0 – 1,2%�
�
расчетная годовая инфляция по тенденции данного месяца�
18,6%�
31,4%�
19,6%�
18,2%�
12,7–15,4%�
�
ставка рефинансирования ЦБ РФ�
48%�
48%�
42%�
42%�
36%�
�
процент. ставка по вкладам (1 мес.) в Сбербанк Москвы (кон. мес.):�
30%�
30%�
30%�
16,8%�
16,8%�
�
аукционная ставка по ГКО (на конец месяца)�
32,59%�
31,85%�
31,01%�
36,55%�
31,77%�
�
аукционная ставка по ОФЗ (на конец месяца)�
37,84%�
35,12%�
35,12%�
43,18%�
39,63%�
�
аукционная ставка по ОГСЗ (на конец месяца)�
52,7%�
52,7%�
35,2%�
35,2%�
35,20%�
�
доходность к погашению выпусков ГКО (% в год) со сроками:�
�
�
�
�
�
�
менее 1 месяца�
28%�
30,55%�
23,9%�
31,39%�
25%�
�
1-3 месяца�
37%�
33,5%�
28,78%�
33,69%�
33%�
�
3-6 месяцев�
39%�
35,71%�
31,01%�
33,66%�
34%�
�
средняя ставка по всем выпускам�
37,5%�
34,67%�
29,35%�
33,00%�
32%�
�
доходность ОФЗ (% в год) к погашению�
�
�
�
�
�
�
4-я серия�
37,38%�
31,89%�
24,4%�
33,02%�
25%�
�
5-я серия�
54,44%�
32,64%�
26,82%�
50,28%�
27%�
�
6-я серия�
74,35%�
251,75%�
29,7%�
41,9%�
65%�
�
7-я серия�
73,06%�
60,36%�
43,47%�
38,43%�
38%�
�
8-я серия�
140,48%�
45,59%�
32,77%�
70,8%�
30%�
�
9-я серия�
119,34%�
45,51%�
31,15%�
57,38%�
30%�
�
10-я серия�
44,13%�
35,70%�
28,5%�
44,58%�
39%�
�
11-я серия�
–�
–�
–�
–�
36%�
�
оборот рынка ГКО/ОФЗ за месяц (млрд. руб.)�
85022�
64982�
65586�
77117�
70000�
�
суммарный объем ГКО/ОФЗ в обращении (трлн.руб.)�
237,1�
246,8�
261,85�
276,7�
290�
�
номинальный прирост объема ГКО/ОФЗ в обращении к предыдущему месяцу�
5,4%�
4,1%�
6,1%�
5,7%�
4,8%�
�
ставка МБК-INSTAR (% в год на кон. мес.) по кредитам на:�
�
�
�
�
�
�
1 день�
25,1%�
12,82%�
24,57%�
14,93%�
15%�
�
1 неделю�
37,4%�
26,13%�
20,67%�
27,80%�
30%�
�
2 недели�
35,4%�
28,0%�
35,0%�
29,95%�
35%�
�
1 месяц�
40,2%�
25,0%�
31,0%�
30,00%�
40%�
�
оборот рынка МБК за месяц (млрд. руб.)�
40524�
42270�
50920�
56625�
60000�
�
эффективная доходность облигаций ВЭБ, USD:�
�
�
�
�
�
�
3-й транш�
10,6%�
10,6%�
9,6%�
10,5%�
11,2%�
�
4-й транш�
12,1%�
12,3%�
11,1%�
11,6%�
12,3%�
�
5-й транш�
12,5%�
12,8%�
11,9%�
12,4%�
13,0%�
�
6-й транш�
12,4%�
12,8%�
11,7%�
12,2%�
12,8%�
�
7-й транш�
12,7%�
13,0%�
12,0%�
12,3%�
12,5%�
�
курс  USD на конец месяца на ММВБ (руб.)�
5560�
5629�
5676�
5729�
5762�
�
курс DM на конец месяца на ММВБ (руб.)�
3585�
3441�
3364�
3418�
3330�
�
средний темп роста курса USD за месяц по тенденции (% в год)�
11,9%�
15,95%�
10,3%�
11,80%�
7,14%�
�
средний темп роста курса DM за месяц по тенденции (% в год)�
-5,5%�
-41,3%�
– 23,8%�
18,92%�
-26,87%�
�
суммарный брутто-оборот по USD и DM на ММВБ за месяц (млрд. руб.)�
1323�
1495,5�
588,3�
892,7�
1175�
�
оборот фондового рынка в РТС за месяц (млн. долларов США):�
92,47�
865,6�
818�
565,4�
600�
�
средняя доходность фондового рынка в РТС (% годовых):�
7,71%�
54,5%�
31,06%�
-4,86%�
2%�
�
риск рыночного портфеля в РТС:�
34,39%�
282%�
149,65%�
41,37%�
103%�
�
*/ Оценка


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


Положение в промышленности





�
Промышленное производство в начале 1997 г. впервые за весь период реформ характеризовалось некоторым ростом общего объема выпуска продукции по сравнению с соответствующим периодом прошлого года (таблица 4). На наш взгляд, это может рассматриваться как первый признак перехода российской промышленности из стадии трансформационного спада в стадию стабилизации производства и восстановления промышленного роста. В то же время в ряде секторов и отраслей промышленности сохраняется тенденция к дальнейшему сокращению производства. Полученный в первом квартале прирост выпуска продукции был обусловлен главным образом увеличением производства промежуточных товаров, прежде всего продукции цветной металлургии. Под воздействием инвестиционного кризиса продолжается сокращение производства средств производства (в первом квартале оно упало на 6% по сравнению с соответствующим периодом прошлого года). Несмотря на рост реальных располагаемых денежных доходов населения, снизилось также производство потребительских товаров, что связано с их прогрессирующим замещением импортной продукцией.


Сохраняется тенденция к стабилизации производства в нефтяной промышленности. Снижение добычи нефти по отношению к первому кварталу 1996 г. составило лишь 0.5%, при этом впервые за последние годы наблюдался рост среднесуточных объемов производства (график. 10). Наблюдающийся впервые с начала реформ рост общего выпуска продукции машиностроения обусловлен главным образом увеличением производства в автомобильной промышленности.


Анализ складывающихся общеэкономических условий деятельности промышленных предприятий позволяет рассчитывать на сохранение в текущем году тенденции к стабилизации общих объемов производства. Существенную роль здесь может сыграть ужесточение контроля со стороны правительства за ценами на продукцию естественных монополий и возможное снижение цен на электроэнергию для промышленных потребителей. 


�
Таблица 4


Динамика физического объема промышленного производства в 1992-1997 гг.


(в % к предыдущему году)


�
1992�
1993�
1994�
1995�
1996�
1997


Iквартал�
�
Промышленность, всего�
82.0�
85.9�
79.1�
96.7�
94.5�
100.7�
�
Электроэнергетика�
95.3�
95.3�
91.2�
96.8�
98.4�
94.0�
�
Топливная промышленность�
93.0�
88.4�
89.8�
99.2�
97.3�
99.4�
�
Черная металлургия�
83.6�
83.4�
82.7�
109.6�
95.5�
99.5�
�
Цветная металлургия�
74.6�
85.9�
91.1�
102.8�
94.6�
106.0�
�
�
Химическая и нефтехимическая промышленность�
�78.3�
�78.5�
�75.5�
�107.6�
�89.0�



100.1�
�
Машиностроение и металлообработка�
�85.1�
�84.4�
�69.2�
�90.9�
�88.9�



101.0�
�
Лесная, деревообрабатывающая и целлюлозно-бумажная промышленность�
��85.4�
��81.3�
��69.5�
��99.3�
��77.7�






89.0�
�
Промышленность строительных материалов�
�79.6�
�84.0�
�72.7�
�92.0�
�74.7�



89.0�
�
Легкая промышленность�
70.0�
77.0�
54.0�
69.8�
72.4�
94.0�
�
Пищевая промышленность�
83.6�
91.0�
82.5�
91.8�
90.8�
92.0�
�
График 10
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Ю. Бобылев


Конъюнктура промышленности





�
Замедление сокращения платежеспособного спроса про�должается шестой месяц подряд. В апреле баланс (рост-снижение) возрос еще на 5 пунктов. Аб�со�лют�ный рост спроса (положительный баланс) отмечен толь�ко в цветной металлургии. В других отраслях ба�лан�сы остаются отрицательными. 


Доля нормальных оценок спроса возросла до 13%. Са�мые высокие значения этого показателя за�реги�стри�ро�ваны в апреле в цветной (63%) и черной (21%) ме�тал�лургии, пищевой промышленности (11%).


Абсолютный рост производства продолжается в про�мыш�ленности второй месяц подряд. А за три пос�лед�них месяца баланс вырос с -21% до +15%. В ап�ре�ле выпуск увеличивался во всех отраслях, кроме дере�вообрабатывающей (-30%) и легкой (-13%). Наи�бо�лее интенсивно производство росло в металлургии и нефтехимии.


�


Удовлетворенность собственным выпуском возросла на предприятиях до 20%. Самые низкие доли нор�маль�ных оценок получены в стройиндустрии (6%), лег�кой (4%) и деревообрабатывающей (9%) отраслях. В ма�ши�ностроении удовлетворены объемами производ�ства 13% заводов.


Рост отпускных цен в апреле сохранился на самом низ�ком уровне. Но абсолютное снижение цен про�ис�хо�дит только в цветной металлургии (-13%) и дерево�об�ра�батывающей промышленности (-5%). В других от�рас�лях балансы остаются положительными и колеб�лют�ся в пределах +1...+12%.


Снижение объемов запасов готовой продукции в це�лом по промышленности регистрируется опросами уже в течение года. В апреле 1997 г. о росте запа�сов сообщили только предприятия черной металлургии и стройиндустрии. В других отраслях запасы про�дол�жа�ли снижаться.


Недостаток запасов готовой продукции сохраняется в течение пяти месяцев. Особенно сильно ощу�ща�ет�ся нехватка в машиностроении (-23%) и легкой про�мышленности (-18%). Избытки запасов зареги�стри�ро�ваны в апреле только в стройиндустрии (+40%) и пи�щевой отрасли (+7%).


Прогнозы изменения производства последние три ме�сяца сохраняют лучшие значения за все годы оп�ро�сов. Абсолютное снижение выпуска возможно только в деревообрабатывающей промышленности. В других от�рас�лях преобладают ожидания роста производства.


Прогнозы изменения цен в апреле вновь сни�зи�лись. Основная часть предприятий планирует не ме�нять свои цены. Абсолютное снижение уровня цен воз��можно только в черной  металлургии (-11%) и де�ре�во�обрабатывающей промышленности (-7%). Балансы ожи��даемых изменений цен в других отраслях поло�жи�тель��ны. Самый интенсивный рост цен возможен в цвет��ной металлургии (+38%) и пищевой отрасли (+35%).


Прогнозы изменения спроса, как и прогнозы про�из�вод�ства, сохраняют последние месяцы лучшие зна�че�ния. Ожидания роста спроса преобладают во всех от�рас�лях, кроме легкой (-11%) и дере�во�об�ра�ба�тываю�щей (-5%). Особенно велики они в стройиндустрии (+60%), нефтехимии (+33%) и черной металлургии (+32%).


Прогнозы изменения занятости улучшились за ис�тек�шие шесть месяцев на 20 пунктов. Но поло�жи�тель�ные значения зарегистрированы только в строй�ин�ду�стрии (+23%) и пищевой отрасли (+15%).


С.Цухло


�
Положение в агропромышленном комплексе в апреле.





�
Ход весенне-полевых работ. В текущем году состояние посевов после перезимовки озимых зерновых соответствует уровню прошлого года. Доля погибших посевов во всей площади озимых в среднем составляет 9-12%, что является довольно низким показателем. Самое плохое состояние посевов- в Уральском районе (25-27%). В то же время  в крупнейшем регионе производства озимой пшеницы - Северном Кавказе- перезимовка озимых прошла успешно и доля гибели посевов не превышает 5%. Учитывая хорошее состояние почвы, можно ожидать роста производства озимой пшеницы  в этом регионе в 1997 г.  


Текущая посевная отмечена низкой обеспеченностью производителей ГСМ, удобрениями, готовой к весенне-полевым работам техникой. 


�
График 11


Готовность сельхозтехники и наличие ГСМ (по состоянию  на 1.04.)


� EMBED Excel.Chart.5 \s ���


Источник: Данные Госкомстата





�
Опрос около 200 сельскохозяйственных производителей в 27 регионах страны, проведенный ИЭППП в I квартале 1997 г., показал, что 95-99% хозяйств-респондентов оценивают уровень запасов ГСМ, удобрений и запасных частей как недостаточный, причем наиболее тяжелое положение складывается по запасным частям. На этом фоне обеспеченность  ГСМ хозяйств Ставропольского края выгодно отличается от других регионов - почти половина респондентов считает уровень запасов топлива достаточным, аналогично, 1/4 хозяйств-респондентов Краснодарского края признают свою обеспеченность минеральными удобрениями.


Более крупные хозяйства лучше подготовлены к весенне-полевым работам, чем более мелкие, в наименьшей степени проблема запасов ГСМ, удобрений и запасных частей стоит на птицефабриках.


Несмотря на такое положение с горючим и другими ресурсами, сев яровых в настоящее время опережает динамику посевной прошлого года, особенно в Ростовской области и Ставропольском крае. Хуже показатели в Краснодарском крае, который однако имеет одно весьма существенное преимущество. По имеющимся данным, именно в Краснодарском крае сельхозпроизводители качественно подготовились к посевной (внесение удобрений и обработка посевов инсектицидами), что позволит области избежать потерь урожая в более поздние сроки.


Изменения в аграрной политике. Приняты постановления правительства о закупках продовольствия и сельскохозяйственной продукции в федеральные фонды.  Данные решения знаменуют определенный реверсный процесс в ходе экономической  реформы: Впервые, начиная с 1992 г., запланированные объемы закупок основных продуктов в федеральные фонды выросли по сравнению с предыдущим годом. Это подтверждает вывод о том, что современная система государственных закупок служит не столько механизмом аккумулирования  продовольствия для обеспечения государственных нужд, сколько схемой льготного кредитования определенных заготовительных компаний. 


Несмотря на неоднократные попытки ввести конкурсное распределение бюджетных ссуд на закупки сельскохозяйственной продукции, данное распределение происходит вне какой-либо открытой конкуренции. Большие объемы закупок означают большие объемы фактически бесконтрольно распределяемых льготных бюджетных средств.


�
График 12


Динамика плановых объемов закупок продовольствия в федеральные фонды,�в тыс тонн
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Источник: Соответствующие постановления Правительства





�
Необходимость роста закупок не может быть оправдана какой бы то ни было реальной государственной нуждой. Опыт 1996 г. убедительно показал избыточность федеральных фондов, даже  при хроническом невыполнении запланированных объемов закупок. Так, в прошедшем году была весьма распространена практика, когда долги федерального бюджета перед экономическими агентами и бюджетными организациями погашались сахаром. Иначе говоря, федеральное правительство затрачивало средства на закупку этого сахара,  затем этих средств ему не хватало на запроектированные расходы, и оно расплачивалось натуральным продуктом, который оказался невостребованным федеральными потребителями. Абсурдность ситуации усугублялась невыгодностью ценовых пропорций, закладываемых в расчеты: получатели сахарного субститута федеральных средств вынуждены были монетиризовать его по более низким ценам, чем учитывалось при выплате. Тем не менее в планах  на 1997 г. федеральные закупки сахара выросли на  почти на 9%.


Другая сохраняющаяся негативная черта аграрной политики - это предоставление государственных гарантий импортерам продовольствия. Так, для “обеспечения устойчивого снабжения г. Москвы продовольствием” Газпрому дано право экспортировать 1,5 млрд. куб. метров природного газа  с использованием полученной выручки на импорт продовольствия для  столицы (120-130 млн. дол. США). В дополнение к этому Москве для продовольственных закупок предоставлены на льготных условиях 200 млн. дол. США, которые так же скорее всего будут использованы для импорта. Льготные валютные кредиты, государственные гарантии по сделкам делают закупки продовольствия за рубежом более выгодными, чем на отечественном рынке.  Названные выше валютные ресурсы составляют около 3% всего продовольственного импорта страны за 1996 г. В этой цифре не учитываются клиринговые поставки в Москву из Индии, а также другие гарантированные государством закупки импортного продовольствия (например, сахара).


Таким образом, создаются неконкурентные условия на московском рынке для отечественных производителей агро-продовольственной продукции и импортеров продовольствия. В этих условиях неизбежно нарастание продовольственного импорта, несмотря ни на какие импортные тарифы.


Е. Серова, И.Храмова


�
Положение в сфере образования





�
Кризисная ситуация с невыплатами заработной платы работникам сферы образования, крайне обострившаяся к концу 1996 года, приобретает в настоящее время все более затяжной  и опасный для Правительства РФ характер, демонстрируя на протяжении последних месяцев устойчивую тенденцию роста бюджетной задолженности (см.  таблицу 5).


�
Таблица 5.


Бюджетная задолженность по заработной плате, млрд.руб.


�
на 12.08.96  �
на 23.09.96�
на 


23.12.96�
на


27.01.97�
на


24.02.97�
на


24.03.97�
�
Всего�
4328�
40235�
47151�
48602�
50236�
52669�
�
Отрасли социальной сферы, 


           из них�



5801�



243�



8597�



8712�



9544�



10227�
�
образование�
876�
932�
4467�
4645�
5024�
5384�
�
Источник: Госкомстат РФ





�
По утвержденному Правительством в феврале-марте графику погашения задолженности работникам образования на общую сумму 770 млрд руб. к середине апреля в регионы уже были отправлены деньги за март, апрель и частично за май в объеме около 660 млрд.руб.  


Поручение Президента и Премьера Правительства РФ органам исполнительной федеральной исполнительной власти и руководителям регионов о принятии действенных мер по ликвидации сложившейся задолженности по заработной плате было подкреплено направлением в 15 наиболее неблагополучных регионов РФ авансовых трансфертов на сумму 1135,7 млрд. руб. Однако, отсутствие специального указания Минфина о целевом характере использования средств выделяемых регионам, сделало возможным их перераспределение на местах на покрытие иных дефицитных статей региональных бюджетов. 


По данным территориальных комитетов профсоюза работников образования и науки, из всего объема указанных выше авансовых трансфертов работникам образования было отдано 553,8 млрд. руб., т.е. менее половины выделенных средств. В Читинской области учителя получили 25,6 млрд.руб. из 64 млрд.руб., Иркутской - 53,3 из 97,7, Кемеровской - 187,3 из 400, Хабаровском крае - 117,9 из 295, Алтайском - 58,6 из 98. Полностью учителям деньги были переведены лишь в Северной Осетии, Республике Алтай, Камчатской области, Агинском Бурятском автономном округе. 


Складывающееся положение отражает, с одной стороны, различия интересов федеральных и региональных властей в данном вопросе, а с другой стороны, отсутствие нормативно-правовой базы, четко регламентирующий порядок использования выделяемых из центра на места федеральных средств. Более того, по Закону о местном самоуправлении губернаторы вправе самостоятельно решать вопрос о направлениях использования трансфертов, что и подтверждают приведенные выше данные. 


Необходимо учитывать также, что перечисляемые в регионы трансферты не всегда включают начисления на заработную плату, вследствие чего из поступивших на места средств в первую очередь измается сумма задолженности бюджетных организаций внебюджетным фондам, а уже из оставшихся средств погашается задолженность по заработной плате работникам отраслей социальной сферы, в том числе и учителям.


В результате вместо перелома в тенденции нарастания бюджетной задолженности в начале апреля задолженность по заработной плате работникам образования  в субъектах федерации по данным Минобразования составила уже 9, 6 трлн.руб. Задержки наблюдаются по выплате текущей заработной платы, что способствует ускоренному нарастанию долгов.


В связи с хронической нерешаемостью проблемы своевременной выплаты заработной платы среди педагогов обсуждается возможность массового отказа от приема выпускных экзаменов в общеобразовательных школах. В ответ на это руководители органов образования готовят вариант компенсации такой меры протеста в форме привлечения к приему экзаменов работников институтов повышения квалификации и других специалистов. Очевидно, использование подобных вариантов формально позволит предотвратить  нарушение регламента образовательно процесса, однако отнюдь не возместит ущерба, нанесенного объему и качеству знаний школьников из-за неупорядоченности бюджетного финансирования сферы образования.


Рождественская И.А.


�
Внешняя торговля.





�
В январе-феврале 1997 г. сохранился высокий темп роста российского экспорта (8%) при снижении объема импорта (-6%). В результате сальдо торгового баланса за первые два месяца превысило уровень прошлого года на 56% (4,7 млрд.долл.). Сохраняется тенденция расширения торговых взаимоотношений со странами вне СНГ. 


Существующие в сфере внешнеторгового регулирования проблемы сдерживают рост взаимной торговли стран СНГ, так в январе-феврале 1997 г. впервые после значительного роста в течение всего предыдущего года объемы российского импорта уменьшились на 21% по сравнению с аналогичным периодом 1996 г., а экспорта на 3%. В целом объемы экспорта за первые два месяца текущего года составили 2,8 млрд. долларов, а импорта-2,5 млрд.долларов, в результате чего сложилось положительное сальдо, в то время как почти весь предыдущий год Россия сохраняла пассивное сальдо торгового баланса со странами СНГ. Тем не менее, значительный рост (более чем на 20%) в феврале по сравнению с январем 1997 г. объемов импорта и экспорта, позволяют прогнозировать сохранение прошлогодних тенденций во взаимной торговле России со странами СНГ и в 1997 году.


�
График 13
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Несмотря на то, что на сегодня приоритетными для России остаются проблемы интеграции с Белоруссией, в Москве в конце марта главы государств СНГ одобрили концепцию экономического интеграционного развития всего Содружества в целом. Отмечалось, что уже имеются определенные экономические предпосылки для углубления интеграции, такие как значительный рост товарооборота России с отдельными  соседними странами, например, с Молдавией - в 1996 году только по двусторонним соглашениям товарооборот увеличился на 50%, а в целом по странам СНГ повышение объема торговых операций составило 26%. В то же время для реализации интеграционных планов необходимо, чтобы страны Содружества отказались наконец от акцизов при экспорте и импорте товаров, от взимания налога на добавленную стоимость.


В сфере внешнеторгового законодательства с 15 мая наконец будут реализованы планы правительства РФ о тарифных ограничениях импорта сахара из стран СНГ и введены пошлины в размере 25% его таможенной стоимости, существующие для всех остальных стран.


С.Приходько, Н.Воловик, Н.Леонова


�
Развитие бюджетного кризиса в 1996-1997 годах.





�
Ситуация в сфере государственных финансов накануне президентских выборов 1996 года.


Несмотря на то, что определенное снижение уровня государственных доходов в первые несколько месяцев года было характерно для России, начиная с 1992 года�, в начале 1996 году падение доходов бюджета России было просто обвальным. Налоговые поступления в федеральный бюджет в январе 1996 года по сравнению с концом 1995 года снизились на 3,5% ВВП (с 10,3% до 6,8%), в первую очередь за счет налога на прибыль (на 1,5% ВВП) и налогов на товары и услуги (на 1,2% ВВП).


Поступления налогов в консолидированный бюджет в первом квартале были на 29% ниже, чем за первый квартал предыдущего года (23% ВВП). Во втором квартале ситуация в налоговой сфере продолжала оставаться крайне напряженной и характеризовалась низкими налоговыми поступлениями. Налоговые доходы консолидированного бюджета составили 17,9% ВВП за первое полугодие 1996 года против 24,7% ВВП в первом полугодии 1995 года (см. график 14). Несмотря на некоторый рост налоговых доходов федерального бюджета во втором квартале до 7,4% - 7,7% ВВП, данный показатель оставался ниже, чем в 1995 году (10,28% ВВП по итогам 1995 года).


�
График 14.
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Изучение динамики налоговых недоимок, как одного из основных факторов снижения объема налоговых доходов, свидетельствует о тесной связи этого феномена с политическими кризисами в России вообще и с ослаблением федеральной власти, ограничением сферы ее возможного маневрирования, в особенности (см. график 15).


Существенный рост недоимок по налогам начался в январе 1996 года, когда их реальный объем в федеральный бюджет увеличился более чем на 40%. Накопленный объем недоимок в консолидированный бюджет в неизменных ценах вырос в начале 1996 года на 37% по сравнению с декабрем 1995 года. В январе 1995 года увеличение реального объема недоимок в федеральный бюджет составило 3,5%, в консолидированный – 7,1%. В определенной мере рост недоимки обусловлен сезонным эффектом увеличения объема начисленных налогов в первом месяце квартала, следующего за отчетным, что при недостатке ликвидных средств приводит к росту недоимки. Кроме того, нам представляется, что рост недоимок в начале 1996 года был обусловлен высокой политической неопределенностью и явился важнейшим фактором развития налогового кризиса.








�
График 15.
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Подобный рост недоимок явился отражением двух взаимосвязанных обстоятельств. Во-первых,  предвыборная кампания действующего президента не могла сопровождаться ужесточением действий исполнительной власти по отношению к будущим избирателям. Во-вторых, на фискальное поведение предприятий повлияла вероятность избрания Г. Зюганова на пост президента и ожидания экономических агентов того,  что при успехе Ельцина вряд ли можно будет ожидать преследований за ненадлежащую налоговую дисциплину�. Таким образом, предприятия в преддверии выборов сократили объем перечисления налогов в бюджет в расчете, как на возможные послабления, сделанные в популистских целях в ходе предвыборной борьбы, так и на вероятную налоговую амнистию в случае прихода к власти коммунистических сил. 


Снижение государственных расходов федерального бюджета в начале 1996 года было еще более масштабно, чем сокращение доходов. На прежнем уровне, по сравнению с концом 1995 года, осталось лишь обслуживание государственного долга. Все прочие статьи в январе 1996 года были сокращены с 15,2% ВВП до 7,1% ВВП�. 


Важным фактором, определяющим структуру расходов федерального бюджета, в первом полугодии стало стремление Правительства, в соответствии с предвыборными обещаниями Президента, погасить задолженность по заработной плате работникам отраслей, финансируемых из бюджета. Приоритетными статьями финансирования, по которым плановые проектировки были перевыполнены, явились национальная оборона (почти на 10%), угольная промышленность (более чем на 20%), сельское хозяйство (почти на 20%), трансферты пенсионному фонду (более чем на 100%). В то же время секвестрированию подверглись инвестиции в промышленность (недовыполнение плана более чем на 75%), транспорт и связь (недовыполнение плана на 60%), культура и искусство (недовыполнение на 60%), здравоохранение и фундаментальные исследования (недовыполнение на 40%), образование (недовыполнение на 30%).


Увеличение дефицита федерального бюджета к концу первого квартала 1996 года (с 2,8% ВВП в январе - феврале до 3,37% ВВП в первом квартале) финансировалось главным образом за счет роста внутренних заимствований (рост с 1,69% ВВП до 2,34% ВВП за тот же период) путем привлечения средств на рынке ГКО-ОФЗ. В мае и июне дефицит федерального бюджета, рассчитанный по методологии Министерства финансов, имел тенденцию к снижению примерно на 0,3% ВВП и составил в первом полугодии чуть больше 4% ВВП. В абсолютных цифрах дефицит составил 70% величины, утвержденной законом на 1996 год. Динамика оценки вторичного дефицита с учетом процентов по ГКО была аналогичной: в январе-апреле 7,11% ВВП, в январе-мае 6,5% ВВП, в январе-июне 6,1% ВВП.


Отмеченный рост расходов по обслуживанию государственного долга определялся динамикой доходностей государственных ценных бумаг, которая, в свою очередь находилась под значительным влиянием предвыборных факторов и необходимости массированной экспансии Минфина РФ на рынке внутренних заимствований в условиях кризиса налоговых поступлений в бюджет. Таким образом, в ходе предвыборной кампании Правительством был сделан выбор между проведением налоговой реформы с целью увеличения налоговых изъятий и дальнейшим наращиванием государственного долга в пользу последней стратегии.


Государственные финансы во втором полугодии 1996 года.


После выборов президента России налоговые поступления в федеральный бюджет несколько увеличились (на 3,5% в постоянных ценах в июле). Поступления в консолидированный бюджет в постоянных ценах возросли в июле на 6,8%. Дальнейшая динамика налоговых поступлений нарастающим итогом показывает их стабилизацию (на уровне 8,2% - 8,4% ВВП в федеральный бюджет и 19,0% - 19,2% ВВП - в консолидированный). Этот процесс был обусловлен некоторым замедлением роста недоимок. Однако радикального перелома в динамике налоговых недоимок не произошло. Реальный объём недоимок в консолидированный бюджет оставался на уровне 60-70 млрд. рубл. (в ценах декабря 1991 года) (см. график 15).


В конце года наблюдался некоторый рост доходов бюджета. В декабре при исчислении в постоянных ценах было собрано налогов в федеральный бюджет в 1,8 раза больше, чем в ноябре. Рост реальных налогов, поступающих в консолидированный бюджет, составил 1,6 раза. Важнейшим источником увеличения налоговых поступлений послужило снижение объема недоимок, достигшее 46% прироста налоговых поступлений в декабре в текущих ценах. Однако удержать эту тенденцию Правительство оказалось не в состоянии. Отчасти это было связано с резко возросшим политическим давлением на исполнительную власть со стороны политически влиятельных экономических агентов и регионов, отчасти же - с новой болезнью Б.Ельцина, вновь поставившей страну перед ситуацией политической неопределенности.


Некоторый рост расходов федерального бюджета на фоне продолжающегося налогового кризиса (до величины 15,0% ВВП в июле и до 15,5% в августе) не позволил сократить дефицит бюджета до уровня, заложенного в законе о бюджете на 1996 год. Величина расходов федерального бюджета в сентябре-декабре 1996 года оставалась на уровне 14,8-15,3% ВВП. 


По итогам за июль, дефицит, рассчитанный по методологии Минфина РФ, составил около 4,1% ВВП, за август - 4,2% ВВП, в декабре 1996 года - 3,29% ВВП. Дополнительный учет затрат на обслуживание государственных заимствований увеличивает, по нашим оценкам, величину вторичного дефицита федерального бюджета до 6,1% ВВП в июле, и 6,5% ВВП в августе. В целом за год уровень вторичного дефицита составил 7,2% ВВП, при этом расходы на обслуживание госдолга - 5,6% ВВП, тогда как в 1995 году годом уровень вторичного дефицита составлял 4,7% ВВП(при этом обслуживание госдолга - 3,2% ВВП).


Таким образом, с окончанием выборов перелома в развитии фискального кризиса с не произошло. Этому факту может быть по крайней мере три объяснения, друг друга не исключающих. Во-первых, сохранение устойчивой “антиналоговой мотивации” среди экономических агентов, вызванной как слабостью федерального Правительства, так и опасением потери конкурентных позиций в случае соблюдения налоговой дисциплины. Во-вторых, вовлечение большинства субъектов федерации в кампанию региональных выборов (в основном проходивших с сентября 1996 года по январь 1997 года), что, как и в период президентских выборов, ослабляло возможности проведения жесткой политики по отношению к предприятиям.


Углубление фискального кризиса в 1997 году.


В начале 1997 года по сравнению с декабрем падение налоговых доходов федерального бюджета составило почти 4% ВВП (5,7% ВВП в январе 1997 года против 9,7%  за 1996 год). Несмотря на некоторое увеличение налоговых доходов бюджета в январе - марте 1997 года, их объем остается ниже, чем во втором полугодии прошлого года. Исполнение бюджета почти по всем доходным статьям не превышает 60% от планируемых.


Как видно из графика 15, в январе - марте 1997 года объем недоимки по налоговым поступлениям в консолидированный бюджет в реальном выражении остался примерно на уровне конца 1996 году. В феврале-марте можно отметить некоторое снижение ее объема на 0,64% и 2% ВВП, соответственно, по отношению к предыдущему месяцу. Таким образом в марте общий объем недоимки в федеральный составил 77,2 трлн. рублей. При этом порядка 64,5% от этой величины составляют недоимки по НДС, около 14,3% - по акцизам и 11,4% - по  налогу на прибыль.


В начале 1997 года произошло снижение расходов федерального бюджета почти на 6% ВВП (9,02% ВВП в январе 1997 года против 15,33% ВВП в декабре 1996 года). Хотя в феврале- марте наблюдался некоторый рост расходов до 10,4 и 12,4% ВВП соответственно, тем не менее эти значения существенно ниже значений второго полугодия 1996 года 


Тенденция к снижению бюджетного дефицита, наметившаяся в конце прошлого года продолжилась и в первые месяцы 1997 года. Если за 1996 год величина дефицита федерального бюджета составляла 3,28% ВВП (по сравнению с 3,5% - 4% ВВП во втором полугодии 1996 года), то в январе - феврале 1997 года она составила 1,73% и 1,61%. Величина вторичного дефицита составила 5,3% ВВП и 5,8% ВВП в январе - феврале 1997 года соответственно.


Таким образом, можно выделить несколько факторов углубления фискального кризиса в 1996-1997 годах�. 


Главной причиной снижения доходов бюджета явился рост недоимки по налогам. Фактором снижения налоговых поступлений стал также рост масштабов противозаконного уклонения от уплаты налогов за счет использования самых разных способов и, что очень важно - за счет осуществления хозяйственных операций наличными деньгами, не отражаемыми в бухгалтерской отчетности. Вследствие достаточно серьезного роста дебиторской задолженности произошло снижение облагаемой базы налога на прибыль и НДС. Объем дебиторской задолженности в начале 1996 года резко увеличился (со 191% месячного ВВП в декабре 1995 года до примерно 295% ВВП конце 1996 года и до 334%, 355% ВВП в январе - феврале 1997 года соответственно). Дополнительным фактором,  объясняющим причины налогового кризиса, можно назвать нарастающий процесс бартеризации экономики, быстрого распространения многоходовых схем безденежных взаимозачетов долгов между поставщиками и их клиентами, приводящий к искажению налоговой базы, трудностям в учете движения денежных средств и снижению ликвидных ресурсов предприятия 


Налоговый кризис, резко обострившийся на рубеже 1995-1996 годов, по своим последствиям оказался весьма сложным феноменом. Если бы дело ограничивалось только влиянием выборов, то собираемость налогов должна была бы более или менее автоматически вернуться во втором полугодии по крайней мере к исходному уровню. Но реальная ситуация оказалась существенной иной. Острота фискальных проблем, несколько смягчившаяся в середине года, резко обозначилась осенью 1996 и особенно в начале 1997 года.


Массовое уклонение от уплаты налогов, резко возросшее в 1996 году, одновременно означало переход налогового кризиса в качественно новую стадию. В 1995 - 1996 годах резко возросли масштабы так называемого “негативного отбора” среди налогоплательщиков. Раньше налоговые нарушения были лишь способом сокращения предприятиями своих издержек без существенного влияния на общую конкурентную среду на рынке. Теперь возросшие масштабы уклонений и существование многочисленных индивидуальных льгот по налогам привели к тому, что соблюдение налогового законодательства ставит добросовестных предпринимателей в заведомо невыгодные условия, подрывающие возможности эффективной предпринимательской деятельности.


Прогноз бюджетной ситуации в �1997 году. 


В расчетах к бюджету на 1997 год в качестве исходных условий предусматривается объём ВВП в сумме 2727 трлн. руб., при реальном его росте на 1% от его величины в 1996 году. Среднемесячные темпы инфляции - 0,8%.( По оценкам МВФ, величина номинального ВВП должна составить 3425 трлн. руб., при росте реального ВВП на 4% и инфляции 12% за год.)


В своих расчётах мы исходили из среднемесячных темпов инфляции, составляющих 1,23%, реальном ВВП на уровне 1996 года и фактических значениях ВВП за первые три месяца 1997 года. При этих предпосылках величина номинального ВВП составит за год 2617 трлн. руб. Данный показатель рассчитан исходя из предположения сохранения динамики реального ВВП в 1997 году на уровне 1996 года. Ежемесячные значения ВВП 1997 года подсчитывались с учетом номинального ВВП 1996 года и накопленного индекса цен к соответствующему периоду 1996 года. В качестве дефлятора принимался в расчет фактический индекс потребительских цен 1996 года и прогнозные значения индекса цен в  1997 году.


Оценивая долю налоговых доходов в ВВП мы исходили из осуществленных в начале 1997 года изменений в законах о налоге на прибыль, о подоходном налоге, об акцизах и некоторых других законодательных изменениях, осуществление которых представляется нам наиболее вероятным (в частности отмена ряда льгот по налогу на прибыль и НДС). Мы не учитывали возможного увеличения объёма налоговых доходов в результате принятия мер по предотвращению противозаконного уклонения от уплаты налогов. В этом случае по нашим оценкам, налоговые доходы составят около 9,9% ВВП, что ниже планируемых Минфином 12% ВВП, однако, с учетом собранных в январе-марте 1997 налоговых платежей в размере 5,8%; 6,5% и 7,6% ВВП соответственно, наш прогноз выглядит весьма оптимистичным. В рамках данного сценария общие доходы федерального бюджета составят 10,9% ВВП при предположении, что недоимка будет расти примерно теми же темпами в реальном выражении, что и в 1996 (её годовой прирост составил 21,6 трлн. руб). 


При таких предпосылках в процессе исполнения бюджета возникнет необходимость секвестрирования расходов примерно на 35% (в предположении полного финансирования расходов на обслуживание государственного долга). В условиях проведения Правительством жесткого курса, направленного на борьбу с недоимками по налогам, доходы федерального бюджета могут составить 11,4% ВВП, что обусловит секвестрирование расходов в размере около 30%.


Синельников С.Г., Медоев В.И.,� Баткибеков С.Б.. 
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Лицензия на издательскую деятельность ЛР № 021018 от 09 ноября 1995 г.


� В определенной степени это объясняется чисто техническим обстоятельством: порядок учета так называемых “заключительных оборотов” по бюджету предполагает отнесение части доходов, поступающих в первую декаду января, к декабрьским доходам. Определенную роль играет и сезонность налоговых поступлений, выражающаяся в некотором занижении по сравнению с реальными авансовых расчетов по прибыли, малой активностью в области внешней торговли в начале года, значительным количеством праздничных дней.


�Е.Ясин объяснял налоговый кризис в условиях остроты предвыборной борьбы и неопределенности ее результатов следующим образом: “Одни не платят потому, что ждут своих. Другие не хотят создавать финансовую базу для коммунистов в случае их прихода к власти”.


�В частности, показательным является снижение расходов на национальную оборону и правоохранительную деятельность до 2,4% ВВП, на услуги, предоставляемые народному хозяйству - до 1,19% ВВП, на финансовую помощь другим уровням власти - до 0,20% ВВП.


� Некоторую роль в этом могли сыграть изменения налогового законодательства т.к в частности, с 1 января 1996 года были отменены налог с превышения оплаты труда над нормируемой величиной и спецналог. По нашим оценкам данные изменения должны были привести к падению налоговых поступлений на 0,6-0,7% ВВП. Ряд других мер, например, касающихся упрощенной системы налогообложения и учета для субъектов малого предпринимательства, изменения в перечень льгот по НДС, не могли оказать существенного влияния на величину налоговых поступлений.
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