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Цена правительственного кризиса:�дороже, чем хотелось бы, но меньше, чем могло бы быть.

�У нас до сих пор не привыкли задумываться об экономической цене политических решений. В шкале интересов отечественных политиков экономические последствия их деятельности имеют пока некоторый приоритет перед сексуальными скандалами, но безусловно отстают от проблем погребения царских останков. А ведь все имеет свою цену. В том числе и правительственный кризис, разрешившийся, наконец, на прошлой неделе. Попробуем сделать некоторые оценки.

Усиление политической нестабильности в условиях современной России может вызвать негативно сказаться на экономической ситуации четырьмя способами. Два связаны с функционированием государства, два с частным бизнесом. Это - отток капитала с рынка государственных ценных бумаг и повышение цены заимствований, отток иностранной валюты и усиление давления на рубль, отток портфельных иностранных инвестиций, и, наконец, очередной виток сомнений инвесторов (как отечественных, так и зарубежных) относительно прямого инвестирования и российские предприятия. Последний фактор вряд ли поддается серьезной оценке, поскольку является по сути своей психологическим и связан с проблемой упущенной выгоды. Другие же компоненты, формирующие "цену правительственного кризиса", могут быть оценены более определенно.

Более дорогими стали заимствования Правительства на внутреннем и внешнем рынках. Существенный прирост доходности ГКО произошел после 1 апреля в связи с распространившимися слухами о грядущей девальвации рубля. Цена этого фактора для правительства составила примерно 1520 млрд. Рублей, добавленных к стоимости обслуживания долга. Произошло также некоторое удорожание внешних заимствований: при размещении евробондов 23 марта ставка была повышена с 9,375% до 9,44%, в результате чего цена вопроса составила 8,1 млн. марок. Дополнительным фактором этого процесса стало то, что Правительство должно было пойти на ужесточение бюджетной и денежной политики, что негативным образом сказывается на перспективах экономического роста. 

Резервы Центробанка, несколько возросшие за март месяц, судя по всему в апреле опять сократились. Насколько точно, мы узнаем несколько позднее. Однако уже сейчас можно судить по некоторым косвенным данным. Так, показателем возросшего тогда давления на рубль стало то, что накануне кризиса рыночные ожидания снижения курса рубля составляли 9%, а в разгар кризиса - 15% за год. Хотя, конечно, это не фатальный индикатор - резервы Центробанка могут так же быстро восстановиться после достижения политической стабильности. И, по-видимому, этот процесс уже начался.

В значительной мере правительственный кризис проявился на рыке корпоративных ценных бумаг. Здесь переплелись две тенденции. С одной стороны, наблюдалось естественной для обстановки политической нестабильности снижение котировок акций российских компаний, причем особенно резким спад был во вторую неделю правительственного кризиса (между 30 марта и 3 апреля). С другой стороны, произошла "политическая переоценка" ведущих российских компаний: акции "Газпрома" снижались более высоким темпом, что отражало падение "политического веса" В.Черномырдина, тогда как акции РАО ЕЭС, напротив, демонстрировали положительную динамику.

Не менее интересен хронологический аспект этой проблемы. Ведь на протяжении месяца, пока в России было и.о. Правительства, происходили заметные колебания в настроениях экономических игроков и, соответственно, финансово-экономических показателей. Негативная реакция на отставку Кабинета продолжалась менее одного дня, и уже через день финансовые рынки вернулись к исходному уровню, а котировки на протяжении первой недели кризиса даже несколько росли. 27 марта произошло размещение евробондов, первоначально назначенное на 23-е, но по понятным причинам отложенное.

Официальное представление С.Кириенко на должность премьера, состоявшееся к исходу первой недели правительственного кризиса, внесло некоторую долю нервозности. Все-таки его плохо знали, что не придавало уверенности инвесторам. К тому же вторая неделя кризиса ознаменовалась двумя событиями, вселившими в финансовых игроков эмоции близкие к паническим. С.Дубинин дал интервью Financial Times, которое было понято инвесторами как переход к политике девальвации. Практически одновременно было дезавуировано заявление А.Кудрина о намерениях Минфина проводить политику жесточайшей бюджетной экономии. То есть обещание девальвации было подкреплено объяснением причин изменения денежного курса: Правительство намерено проводить мягкую бюджетную политику, неинфляционных доходов у него на это не будет, а потому девальвация неизбежна. Инвесторы стали выводить деньги с российского рынка, а ряд банков, насколько можно судить, в этой ситуации начали играть на понижение. Сложившуюся ситуацию некоторые уже сравнивали с январской, когда рубль был на грани падения. Спрос на ГКО упал, доходность поползла вверх, и Центробанк был вынужден повысить ставки по привлекаемым депозитам overnight с 12 до 18 процентов. 

Однако первое обсуждение С.Кириенко в Думе, как ни странно, подействовало на экономику успокаивающе. Утверждения с первого раза никто не ожидал, а выступление кандидата, его ответы на вопросы произвели очень хорошее впечатление. Рынки стабилизировались и стали расти. Подобное, в общем неустойчивое, состояние сохранялось почти вплоть до утверждения премьера, с некоторым оживлением уже накануне третьего голосования.

Разумеется, все приведенные рассуждения содержат оценку правительственного кризиса, так сказать, в краткосрочной перспективе. Может быть и другой подход: реорганизация правительства позволит динамизировать экономическую политику, преодолеть возникшие было тупики в проведении реформ и в конечном счете обернется резким повышением экономического роста, приобретения которого перекроют потери последнего месяца. Тем более, что уже накануне третьего голосования по кандидатуре С.Кириенко рынки начали расти, и эта тенденция продолжилась и в дальнейшем.

Однако все это не отменяет того факта, что в процессе торговли вокруг кандидатуры Премьера никто не желал обращать внимание на трасакционные издержки политического рынка. А это значит, что и сегодня для нас актуальны знаменитые когда-то ленинские слова о том, что политика не может не иметь первенства над экономикой. Так и хочется выступить с инициативой о принудительной раздаче депутатскому корпусу и другим политикам котирующихся на отечественном рынке акций: может быть, тогда они (и их жены!) будут все свои действия соизмерять с их реальной рыночной ценой. Между прочим, это могло бы стать неплохим стабилизирующим фактором.
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�Состояние государственного бюджета.

Результаты исполнения федерального бюджета представлены в таблице 1. 

Таблица 1. Исполнение республиканского бюджета России (в % ВВП)���Январь 1997 �Февраль 1997�1997�Январь 1998�Февраль 1998��Доходы�������Налог на прибыль�0,59�0,67�1,24�0,8�0,81��Подоходный налог�0,20�0,20�0,07�0,01�0,01��Налог на добавленную стоимость, спецналог и акцизы�4,21�4,57�6,41�5,88�5,66��Налоги на внешнюю торговлю и внешнеэкономические операции�0,55�0,71�1,04�0,92�1,04��Прочие налоги, сборы и платежи�0,15�0,37�0,34�0,22�0,22��Итого налогов и платежей�5,70�6,52�9,10�7,83�7,74��Неналоговые доходы�1,59�1,91�2,97�1,54�1,67��Всего доходы�7,29�8,43�12,07�9,37�9,41��Расходы�������Государственное управление�0,17�0,18�0,36�0,27�0,29��Международная деятельность�0,36�0,34�0,31�0,13�0,0��Национальная оборона и правоохранительная деятельность�2,92�3,37�4,61�2,83�2,91��Фундаментальные исследования �0,05�0,11�0,36�0,18�0,21��Услуги народному хозяйству�0,86�0,89�1,96�0,35�0,61��Социальные услуги�0,52�1,70�1,81�1,51�1,64��Обслуживание государственного долга�1,24�1,32�1,55�2,51�2,98��Прочие расходы�2,88�1,19�3,66�1,89�2,09��Итого расходов�8,42�9,10�14,62�9,67�10,73��Ссуды за вычетом погашений�0,60�0,94�0,68�4,05�0,33��Расходы и ссуды за вычетом погашений�9,02�10,04�15,30�13,72�11,06��Дефицит бюджета (-)�1,73�1,61�3,23�4,36�1,65��Общее финансирование, в том числе�1,73�1,61�3,23�4,36�1,65��     внутреннее финансирование�1,20�0,38�1,23�1,08�0,07��     внешнее финансирование�0,52�1,23�2,00�3,27�1,58��Справочно: ВВП с начала года �201�401�2675�201,8�393,1��

�Согласно окончательным данным по исполнению бюджета в феврале 1998 года произошло незначительное снижение налоговых доходов по сравнению с уровнем января. Благодаря увеличению неналоговых доходов федерального бюджета, общая величина доходов даже увеличилась. Одновременно произошел рост расходов федерального бюджета, составивший примерно 1,1% ВВП. В структуре финансирования, как и прежде, большая доля принадлежит внешним источникам.

Исполнение консолидированного бюджета представлено в Таблице 2. 

�??????? 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 марте произошло увеличение величины задолженности по налоговым поступлениям в федеральный бюджет (см. Рис. 1). Общая величина задолженности, таким образом, составила около 109 млрд. рублей.

Усилиями налоговых органов в январе собрано около 12,5 млрд. рублей. недоимки.



Налоговая политика.



В соответствии с федеральным законом о федеральном бюджете на 1998 год Правительству Российской Федерации и уполномоченным им органам исполнительной власти поручено провести в 1998 году реструктуризацию задолженности юридических лиц перед федеральным бюджетом по налогам, сборам и начисленным пеням, а также штрафам за нарушение налогового законодательства Российской Федерации, имеющейся у них по состоянию на 1 января 1998 года, путем предоставления юридическим лицам отсрочки и (или) рассрочки по уплате указанной задолженности по налогам и сборам до четырех лет, по пеням и штрафам до десяти лет.

Отсрочки и (или) рассрочки по уплате задолженности даются юридическим лицам при предоставлении учредителями, участниками или собственниками имущества юридического лица на условиях, установленных Правительством Российской Федерации, обеспечения, достаточного для покрытия всей имеющейся задолженности юридического лица перед федеральным бюджетом, либо под залог имущества юридического лица, а также при условии своевременной и полной уплаты текущих платежей в течение всего срока отсрочки и (или) рассрочки.

Проценты за отсроченные и (или) рассроченные суммы платежей взимаются в размере  одной четвертой ставки рефинансирования Центрального банка Российской Федерации, действующей на дату уплаты этих процентов.

Не начисляются в 1998 году пени за просроченные платежи в федеральный бюджет и государственные внебюджетные фонды, возникающие по причине неплатежеспособности предприятий и организаций-исполнителей государственного оборонного заказа (работ) по заключенным государственным контрактам (договорам), при подтверждении государственными заказчиками наличия соответствующей задолженности, вызванной несвоевременной оплатой продукции (работ).

Списывается с предприятий и организаций-исполнителей государственного оборонного заказа (работ) задолженность по платежам в федеральный бюджет по состоянию на 1 января 1998 года, в сумме недополученных средств из федерального бюджета в связи с несвоевременной оплатой государственного оборонного заказа (работ), включая работы по поддержанию мобилизационных мощностей, с одновременным списанием задолженности федерального бюджета предприятиям и организациям-исполнителям государственного оборонного заказа (работ) на указанную сумму.

Органам государственной власти субъектов Российской Федерации и органам местного самоуправления предоставлено право принимать решения о неначислении пеней за просрочку платежей по налогам,  зачисляемым в бюджеты субъектов Российской Федерации и местные бюджеты.

Министерство экономики Российской Федерации  циркулярным письмом    от 3 апреля 1998 г. №ИМ-643/7-301 «Об утверждении минимальных цен на водку, ликеро-водочную и другую алкогольную продукцию крепостью свыше 28 процентов, производимые на территории Российской Федерации или ввозимые на таможенную территорию российской Федерации» установила, что минимальная цена на водку, ликеро-водочную и другую алкогольную продукцию крепостью свыше 28 процентов, производимые на территории Российской Федерации установлена на уровне до 36.5 рубля за литр. Минимальная цена на водку, ликеро-водочную и другую алкогольную продукцию крепостью свыше 28 процентов, ввозимые на таможенную территорию российской Федерации, установлена на уровне 47 рублей за литр. 

Государственная налоговая служба Российской Федерации выпустила для  руководства и применения в практической работе изменения и дополнения №6 в Инструкцию Госналогслужбы России от 29.06.95 №35 "По применению Закона Российской Федерации "О подоходном налоге с физических лиц", подготовленные в соответствии с Федеральным законом от 31 декабря 1997 года №159-ФЗ "О внесении изменений и дополнений в Закон Российской Федерации "О подоходном налоге с физических лиц".

Начиная с 1998 года датой получения дохода в календарном году считается дата выплаты дохода (включая авансовые выплаты) физическому лицу, либо дата перечисления дохода физическому лицу, либо дата передачи физическому лицу дохода в натуральной форме. Таким образом, доходом объявляются все суммы, фактически полученные в конкретном периоде, а в расходы принимаются реально затраченные суммы.

Изменен и порядок предоставления некоторых налоговых  льгот. Для налогоплательщиков, имеющих совокупный доход, не превышающий 5000 рублей, увеличился размер предоставляемого не облагаемого налогом минимума и расходов на содержание детей и иждивенцев.

У физических лиц, получающих доходы не по основному месту работы, начиная с 1998 года в отношении таких доходов уменьшение на установленные законом вычеты будет производиться только при подаче ими налоговых деклараций в государственную налоговую инспекцию по месту их постоянного жительства.

Изменился порядок перечисления подоходного налога, удержанного с доходов физических лиц предприятиями, учреждениями и организациями, имеющими филиалы и другие обособленные подразделения. Начиная с платежей подоходного налога с доходов, полученных в 1998 году, перечисление налога за филиалы и другие обособленные подразделения предприятий, учреждений, организаций, не имеющие счетов в банках, осуществляют их головные организации в бюджет по месту нахождения указанных филиалов и других обособленных подразделений одновременно с перечислением средств на оплату труда, а при выплате средств на оплату труда из выручки не позднее дня, следующего за днем выплаты средств на оплату труда. Перечисление налога в бюджет должно производиться во всех случаях, независимо от того, производится выплата в виде авансовых платежей, натуральной оплаты или в какой-либо другой форме.

С 1998 года физические лица, получившие доходы от нескольких источников, обязаны представлять в налоговые органы декларации о доходах независимо от размера полученного ими в истекшем году дохода.

Баткибеков С., Л. Анисимова

�Денежно-кредитная политика

�В марте 1998 года потребительские цены выросли на 0,6%. Это соответствует 7,44% в годовом исчислении. В первой половине апреля темпы прироста потребительских цен стабилизировались на уровне 0,1% (см. график 1). Согласно нашим оценкам, в апреле прирост потребительских цен составит 0,45 – 0,55% (5,54% – 6,80% в годовом исчислении). Таким образом, за первые четыре месяца 1998 г. прирост потребительских цен составит около 3,49 – 3,59%.

�График 1.

�

График 2.

�



�Продолжающийся с конца 1997 года мировой финансовый кризис негативно отразился на всех российских финансовых рынках. Массированные продажи государственных ценных бумаг для репатриации прибыли нерезидентами сильно увеличили спрос на доллары. Быстрое снижение золотовалютных резервов Центрального банка РФ (см. график 2) усилило угрозу девальвации рубля в ноябре 1997 - январе 1998 г. С конца июня 1997 г. по начало апреля 1998 г. золотовалютные резервы снизились с 24,55 млрд. долларов до 16,8 млрд. долларов, т.е. на 31,6%. Столь быстрое снижение резервов заставило ЦБ РФ позволить упасть ценам на ГКО-ОФЗ�. Тем самым, давление на рубль было снижено, т.к. те инвесторы, кто еще не продал свои облигации потеряли желание делать это по низким ценам, а те, кто уже перевел активы в доллары получили стимул снова купить рубли и войти на рынок ГКО-ОФЗ по устраивающему уровню доходности. Данный сюжет повторился и в конце марта – мае 1998 года, но на этот раз причиной колебаний цен на рынке государственных ценных бумаг стала не внешняя, а внутренняя причина – последний правительственный кризис. Подробно о влиянии кризиса на конъюнктуру финансовых рынков смотри соответствующие разделы.

Архипов С.А.



�Финансовые рынки

�Рынок ГКО-ОФЗ. В конце марта – апреле 1998 г. ситуация на рынке государственных ценных бумаг определялась, в основном, политическими событиями. К середине апреля временная структура процентных ставок сменила крутой положительный наклон, характерный для начала месяца, на достаточно плоский вид ставок доходности на уровне 24 – 28% годовых (см. график 1). Высокая политическая неопределенность сказалась и на первичном рынке ГКО-ОФЗ. Аукционный спрос не превысил предложения, как это происходит в обычной ситуации. В связи с этим, Министерству Финансов пришлось отказаться от полного погашения выпусков за счет аукционных размещений, а отрицательную выручку погашать за счет размещений на вторичном рынке. В то же время, на вторичном рынке эмитент производил выкуп краткосрочных выпусков, и продавал более долгосрочные, увеличивая дюрацию долга и снижая аукционную зависимость от настроений коммерческих банков.

�График 1.

�

�В апреле 1998 г. (с 1-го по 23-е число) Министерство Финансов провело аукционы по размещению четырех выпусков ГКО (№ 21119 – 21122) и четырех траншей ОФЗ-ПД (№ 25021 и 25023 – по два дополнительных транша). Заявленный объем эмиссии составил 50 млрд. руб. по номиналу, размещенный – 32 млрд. руб. по номиналу (65% от заявленного). Спрос не превысил предложение, составив 50 млрд. руб. по номиналу. Выручка от размещения составила 24,5 млрд. руб., и оказалась ниже объемов погашения на 1,5 млрд. руб. На вторичных торгах было размещено выпусков на сумму 4,5 млрд. руб. по номиналу, выкуплено выпусков на сумму 1 млрд. руб. по номиналу, что, соответственно, составляет около 3 и 1 млрд. руб. по рыночным ценам. В апреле чистая выручка эмитента составила всего 0,5 млрд. руб., тогда как в марте данный показатель равнялся 5,5 млрд. рублей.

По нашим оценкам, в мае 1998 г. на рынке ГКО-ОФЗ следует ожидать некоторого снижения процентных ставок, связанного с прояснением политической ситуации и повышением спроса на выпуски, в том числе со стороны иностранных инвесторов.

Фондовый рынок. Правительственный кризис, вызванный отставкой Кабинета министров РФ привел к месяцу стагнации на рынке российских акций. Как видно из графика 8, в понедельник 23 марта после обращения Президента РФ, объявившего о роспуске Правительства и подтвердившего неизменность экономического курса страны имел место даже кратковременный рост. Однако в дальнейшем возобладали медвежьи оценки сложившейся ситуации. Среди причин последующего снижения акций можно выделить следующие политические и экономические факторы. Во-первых, отрицательная реакция государственной Думы на предложенную президентом кандидатуру премьер министра С. Кириенко насторожила многих западных инвесторов. Упорство той или иной политической партии в отстаивании своих принципов, а следовательно, вероятность роспуска государственной Думы, выборов и будущий расклад политических сил не всегда является очевидным для широкого круга инвесторов, что значительно повышает риски инвестирования на столь колеблемом рынке. Именно поэтому многие компании и банки предпочли сократить свои активы в форме акций, что привело к снижению цен и фондового индекса. Во-вторых, рост доходности на рынке государственных ценных бумаг, вызванный теми же политическими причинами, до уровня 30% годовых. Столь высокая доходность по ценным бумагам, обеспеченным государственной гарантией, изменила предпочтения инвесторов, работающих в России в пользу ГКО-ОФЗ. В качестве одного из последствий такого изменения можно выделить снижение в конце марта - апреле 1998 г. деловой активности на фондовом рынке (см. динамику объемов торгов на графике 2 и в таблице 2). Падение уровня цен по облигациям до уровня, поддерживаемого Центробанком РФ в конце 1997 г. - начале 1998 г. снизила риски даже краткосрочных потерь на рынке ГКО-ОФЗ. В-третьих, неопределенность в руководящих органах РАО «ЕЭС России», чьи акции являются наиболее торгуемыми на российском фондовом рынке, приостановление программы выпуска ADR РАО, объявленное The Bank of New York, и активность государственной Думы, определившей максимальную долю нерезидентов в капитале РАО «ЕЭС России» в 25% (По различным оценкам, на сегодняшний день западные инвесторы владеют 27 - 33% голосующих акций в РАО «ЕЭС России».), снизила привлекательность не только акций данной компании, но и всего российского фондового рынка в целом. В-четвертых, По-прежнему низкая цена на нефть продолжают отрицательно сказываться на российском фондовом рынке. Низкий спрос на акции АО «Лукойл», АО «Сургутнефтегаз», АО «Татнефть» и других нефтяных компаний, также учитывая высокую коррелированность динамики цен данных акций с российскими фондовыми индексами, продолжает влиять на настроения инвесторов. В-пятых, неблагоприятные тенденции на азиатских и мировых финансовых рынках (см. таблицу 1) пока не позволили российскому фондовому рынку преодолеть последствия затянувшегося на месяц политического кризиса даже после утверждения государственной думой С. Кириенко, произошедшего 24 апреля 1998 г.

�Таблица 1. 

Динамика фондовых индексов.

данные на 29 апреля 1998 г.�значение�Изменение за последнюю неделю (%)�Изменение за месяц (%)��The Dow Jones Industrial Average (США)�8951,52�-2,45%�-0,35%��Bovespa Index (Бразилия)�11528�-1,50%�-0,91%��IPC Index (Мексика)�5028,65�-2,63%�2,04%��Nikkei-225 (Япония)�15641,26�-0,76%�-0,41%��DAX-30 (Германия)�5108,48�-4,70%�-2,78%��CAC-40 (Франция)�3733,93�-2,64%�-5,04%��

График 2.

�

�Как видно из графика 2, в марте 1998 года российский фондовый индекс РТС-1 продемонстрировал значительные колебания. Тем не менее, по итогам месяца индекс вырос на 5,15%. В апреле политическая нестабильность и общая неблагоприятная конъюнктура привела к снижению индекса РТС-1 на 4%. На графике 3 представлено изменение цен наиболее ликвидных акций российских эмитентов в апреле 1998 года.

�График 3.

�

�Рынок межбанковских кредитов. Межбанковские ставки по рублевым кредитам продемонстрировали в марте – апреле 1998 года достаточно высокий размах колебаний. В марте ставки по однодневным кредитам снижались до 13% годовых и повышались до 40% годовых (см. график 4). В апреле средний уровень ставок вырос. 21-го и 22-го апреля стоимость кредитов превысила 50% годовых.

�График 4.

�

�В марте – апреле 1998 г. дневные объемы выданных кредитов оставались в основном стабильными: 2 – 3 млрд. рублей (см. график 5). Исключение составил лишь всплеск оборотов 23 марта (3,77 млрд. руб.), спекулятивно связанный с отставкой Правительства. Доля однодневных кредитов в марте – апреле 1998 года практически не изменялась, оставляя около 80% от всего объема выданных кредитов.

�График 5.

�

�Валютный рынок. Ситуация на валютном рынке в конце марта – апреле 1998 года определялась двумя основными факторами. С одной стороны, отставка Правительства, произошедшая 23 марта 1998 года и последующая неопределенность его состава вызвала повышение предложения государственных ценных бумаг нерезидентами для последующего перевода активов в доллары. Данный фактор действовал в начале и середине апреля. Это объясняется тем, что к тому моменту, как доходность ГКО поднялась и стабилизировалась на уровне 30% годовых, участники потеряли стимул выходить в доллары из уже подешевевших бумаг. С другой стороны, приближающийся залоговый аукцион по продаже акций компании «Роснефть» по ориентировочной цене около 2 млрд. долларов с расчетом в рублях оказывал на протяжении всего апреля достаточно сильное стабилизирующее воздействие на рынок.

В марте 1998 г. официальный обменный курс доллара увеличился с 6,07 руб./$ до 6,106 руб./$, т.е. на 0,59%, что соответствует 7,35% в пересчете на год. На ММВБ в марте курс доллара увеличивался достаточно равномерно с 6,045 руб./$ до 6,089 руб./$, т.е. на 0,73% (9,09% в год). Благодаря выросшему предложению валюты весь март курс доллара на межбанковском рынке и на ММВБ находился ниже официального.

В апреле 1998 года официальный курс доллара увеличится с 6,106 руб./$ до 6,133 руб./$, т.е. на 0,44%. Это соответствует 5,44% годовых. Как видно из графика 5, первую половину месяца скорость обесценения рубля была выше (причины см. выше). Курс доллара на ММВБ вырос в апреле с 6,089 руб./$ до 6,1095 руб./$, т.е. на 0,34% (4,12% в годовом исчислении). Динамика официального обменного и биржевого (ММВБ) курсов доллара в марте – апреле 1998 г. показана на графике 6.

�График 6.
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График 7.

�

�В апреле 1998 г. боковой тренд в динамике курса «рубль/марка», характерный для предыдущих двух месяцев закончился. Основной причиной быстрого роста курса марки, имевшего место в апреле явилось изменение соотношения курса марки к доллару США на мировых рынках. Следует заметить, что колебания курса доллара к наиболее известным валютам не оказывает существенного влияния на курс «рубль/ доллар» в России (см. график 7). Ситуация на этом сегменте валютного рынка в большей степени определяется сложившейся внутренней конъюнктурой. Таким образом, меньший объем сделок на рынке «рубль/марка» определяет его зависимость от официального курса ЦБ России, ориентирующегося на курс «марка/доллар» на мировых рынках.

В марте 1998 г. официальный курс немецкой марки по отношению к российскому рублю практически не изменился: он вырос с 3,3407 руб./DM до 3,3425 руб./DM, что соответствует 0,05% или 0,65% в пересчете на год. На ММВБ в марте курс марки снизился с 3,3449 руб./DM до 3,325 руб./DM (-0,59% за месяц или       -6,91% в год).

В апреле официальный курс «рубль/марка» вырос с 3,3425 руб./DM до 3,4156 руб./DM. Это соответствует 2,19% в месяц или 29,64% в пересчете на год. На ММВБ в апреле курс марки вырос в большей степени: с 3,325 руб./DM до 3,417 руб./DM. Таким образом, за месяц прирост курса составил 2,77% или 38,75% в пересчете на год (см. график 8).

Суммарный брутто-оборот валютного сектора на ММВБ по доллару США и немецкой марке в марте 1998 года составил 8977,4 и 103,2 млн. рублей соответственно. В апреле 1998 г. брутто-оборот валютного сектора на ММВБ несколько вырос: по доллару США он составил 11579,6 млн. рублей, а по немецкой марке – около 121,3 млн. рублей.

�График 8.

�

Таблица 2.

Индикаторы финансовых рынков.��месяц�декабрь�январь�февраль�март�апрель*��месячная инфляция�1,0%�1,5%�0,9%�0,6%�0,45-0,55%��расчетная годовая инфляция по тенденции данного месяца�12,68%�19,56%�11,35%�7,44%�5,54-6,80%��ставка рефинансирования ЦБ РФ�28%�28%�36%�30%�30%��аукционная ставка по ГКО (на конец месяца)�33,55%�41,38%�32,25%�32,75%�34%��аукционная ставка по ОФЗ (на конец месяца)�25,67%�31,44%�32,79%�40%�41%��аукционная ставка по ОГСЗ (на конец месяца)�19,00%�19,00%�19,80%�19%�20%��доходность к погашению выпусков ГКО (% в год) со сроками:�������менее 1 месяца�30,98%�29,57%�29,83%�21,87%�27%��1-6 месяца�36,19%�33,02%�33,83%�24,40%�32%��более 6 месяцев�31,94%�34,18%�38,79%�27,31%�33%��средняя ставка по всем выпускам�33,82%�32,63%�35,01%�25,76%�32,4%��средняя по всем выпускам доходность к погашению ОФЗ (% в год)�36,29%�33,30%�39,25%�35,34%�35%��оборот рынка ГКО-ОФЗ за месяц (млрд. руб.)�52488�42733�65422�78724,8�57000��ставка МБК-INSTAR (% в год на кон. мес.) по кредитам на:�������1 день�36,13%�27,97%�39,32%�32,8%�25,6%��1 неделю�33,93%�28,00%�25,00%�25,0%�26,0%��2 недели�36,00%�33,00%�33,00%�38,0%�32,0%��1 месяц�28,00%�36,15%�35,00%�30,0%�30,0%��оборот рынка МБК за месяц (млрд. руб.)�83258�31362�39564�46780,5�53000��курс USD на конец месяца на ММВБ (руб.)�5960�6,023�6,070�6,106�6,133��курс DM на конец месяца на ММВБ (руб.)�3361�3,3536�3,3407�3,3425�3,4156��средний темп роста курса USD за месяц по тенденции (% в год)�9,08%�13,45%�9,34%�7,35%�5,44%��средний темп роста курса DM за месяц по тенденции (% в год)�1,56%�-2,58%�2,36%�0,65%�29,64%��суммарный брутто-оборот по USD и DM на ММВБ за месяц (млрд. руб.)�10234�9564,7�6969,0�9080,6�11580��оборот фондового рынка в РТС за месяц (млн. долларов США):�1240�1269�1268�1838,7�1236,2��значение индекса РТС-1 на конец месяца�396,86�284,35�309,56�325,50�312,37��изменение индекса РТС-1 за месяц (%)�20,81%�-28,35%�8,87%�5,15%�-4,03%��*/ Оценка, деноминированных рублей.

Архипов С.А., Луговой О.В.

Рынок муниципальных и субфедеральных ценных бумаг в марте-апреле 1998 г.

�В первом квартале 1998 г. объем эмиссии субфедеральных и муниципальных ценных бумаг составил  4 117, 47 миллионов рублей и 500 млн.DM, что несколько превысило уровень аналогичного периода 1997 г. (4,73 трлн. неденомиированных рублей), но уступает четвертому кварталу прошлого года (8,64 трлн. рублей). Были зарегистрированы эмиссии ценных бумаг 11 субъектов федерации и 3 муниципальных образований: Новосибирска (140 млн. руб.), Нижневартовска (40 млн. руб.) и Вологды (25 млн. руб.).

В апреле был размещен зарегистрированный в марте выпуск еврооблигаций г.Москвы на сумму DM500 млн, и зарегистрирован новый выпуск еврооблигаций города на сумму ITL750 млрд. По состоянию на конец апреля в соответствии с указами Президента РФ разрешение на выпуск еврооблигаций помимо Москвы получили еще 11 регионов: Республика Коми, Татарстан, Красноярский край, Ленинградская, Московская, Орловская, Самарская, Свердловская и Челябинская области, а также Санкт-Петербург и Нижегородская область, уже выпустившие в прошлом году первые эмиссии займов, номинированных в иностранной валюте.

�Некоторые планируемые в 1998 г. еврооблигационные займы субъектов �Российской Федерации*

название�объем эмиссии�срок обращения �генеральный менеджер, консультант��Астраханская обл. �DM500 млн.�5 лет�Commerzbank��Иркутская обл.�$100 млн�н.д.�INGBarings, Всероссийский банк регионального развития��Республика Коми�$100-150 млн.�5 лет� SBS Warburg, Национальный резервный банк��Красноярский край �$ 100 млн�5 лет.�CS First Boston��Москва �$500 млн.�н.д.�CS First Boston, ING Barings��Моcковская обл.�до $400 млн.�3-5 лет�SBC Warburg��Орловская обл.�$100 млн�от 3 лет�Credit Agricole Indosuez, Российский кредит, Держава��Пермская обл.�$150-200 млн.�н.д.�Morgan Stanley, Менатеп��Самарская обл.�до $500 млн.�5 лет�Goldman Sachs, Инкомбанк��Саратовская обл.�$300 млн.�н.д.�ING Barings��Свердловская обл.�до $150 млн.�3 года�WestMerchantBank, Инкомбанк��Татарстан�$200-500 млн.�3-5 лет�ING Barrngs, Альфа-банк��Челябинская обл.�$300 млн.�н.д.�Morgan Stanley, Автобанк��Ямало-Ненецкий округ�$250 млн.�н.д.�Bankers Trust, Национальный резервный банк.��* По данным агентства Reuters

�Биржевой рынок субфедеральных �ценных бумаг

В марте и апреле 1998 г. на биржевой рынок вышли облигации Курской, Липецкой и Новгородской областей, прошедшие листинг на ММВБ. Таким образом, к середине апреля на этой биржевой площадке, помимо выпусков «сельских» и «энергетических» облигаций стали обращаются долговые ценные бумаги 6 субъектов федерации. Основным конкурентом ММВБ на данном рынке выступает Санкт-Петербургская валютная биржа, лидирующая в настоящее время по показателям оборота субфедеральных ценных бумаг.

В ближайшее время и на ММВБ, и на СПВБ готовятся выйти эмитенты муниципальных облигаций, в первую очередь – столицы субъектов федерации. До настоящего времени на биржевом рынке сравнительно активно обращались лишь облигации одного муниципального образования – г. Челябинска на Южно-Уральской фондовой бирже. Сейчас планируется открытие торгов по облигациям г.Новосибирска на СМВБ и СФБ.

Позиции на рынке субфедеральных ценных бумаг также стремится укрепить МФБ, где помимо долговых обязательств Иркутской области и г. Москвы в последние месяцы начали обращаться и облигации Ростовской области. 

По итогам первого квартала оборот субфедеральных и муниципальных облигаций составил 4 млрд. рублей. Снижение оборотов по облигациям крупнейших эмитентов - Москвы, Санкт-Петербурга и Оренбургской области, было компенсировано выходом на биржевой рынок ценных бумаг Якутии, Омской и Ленинградской областей, повышением активности на рынках челябинских, свердловских и новосибирских облигаций. Таким образом суммарный биржевой оборот по субфедеральным и муниципальным ценным бумагам в марте практически не изменился и, как и в феврале, составил около 1,5 млрд. рублей.

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

эмитент�объем эмиссии�биржевой оборот вторичных торгов�биржа���1997 г. (млрд руб.)�1 кв. 1998г. (млн.руб)�февраль1998(млн.р.)�март1998�(млн.руб.)���Санкт-Петербург�1 250�1290�898,5�706,5�СПВБ,ФБ»Санкт-Петербург»��Оренбургская обл.�2 000�----�323,6�275,3�СПВБ, ФБ»Санкт-Петербург��Москва�4 600�----�102,8�83,4�ММВБ, МФБ, СПВБ��Татарстан2�800�560�42,8�н.д.�Волжско-Камская биржа���700�----�1,5�6,5�ММВБ��Новосибирская обл.�200�190�52,7�72,2�СМВБ��Свердловская обл.�300�----�14,1�19,6�ЕФБ��Ленинградская обл.�500�----�12,6�71,1�СПВБ��Иркутская обл.�855�----�0,6�0,7�МФБ��Московская обл.�1 000�----�6,7.�10,3.�ММВБ��Челябинская обл.�150�----�6,6�27,6�ЮУФБ��г.Челябинск�150�----�8,4�12,2�ЮУФБ��Саха (Якутия)3�1270�----�31,4�112,5�СПВБ��Омская обл.3�350�1000�7,8�80,0�СПВБ, ФБ»СанктПетербург»��Курская обл.4�400�----�----�19,5�ММВБ��Ростовская обл.�290�----�----�0,3�МФБ��Липецкая обл.5�100�75�----�-----�ММВБ��Новгородская обл.5�----�30�----�-----�ММВБ��_________________________

1. Кроме «сельских и «энергетических» облигаций

2. Облигации республики Татарстан различных эмиссий раздельно обращаются на ММВБ и Вожско-Камской бирже

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

4. Торговля на биржевом рынке началась в марте 1998 г.

5. Торговля на биржевом рынке началась в апреле 1998 г.

* По данным Минфина РФ и агентства Прайм-ТАСС

�Законодательное регулирование рынка

20 марта 1998 г. Госдумой в третьем чтении, более чем двумя третями от списочного состава был одобрен проект закона "Об особенностях эмиссии государственных и муниципальных ценных бумаг".

 В соответствии с проектом закона предельный объем средств, направляемых на финансирование дефицита бюджета на текущий финансовый год, не должен превышать:

- для субъектов Российской Федерации - 15 процентов объема доходов бюджета субъекта Российской Федерации без учета финансовой помощи из федерального бюджета;

 - для муниципального образования - 10 процентов объема доходов местного бюджета без учета финансовой помощи из федерального бюджета и бюджета субъекта федерации.

Предельный объем расходов на обслуживание долга субъекта Российской Федерации или долга муниципального образования в текущем финансовом году не должен превышать 15 процентов объема расходов бюджета соответствующего уровня. 

Ограничение предельного объема заимствований препятствует потере устойчивости системы обслуживания долга и, с точки зрения инвесторов, является важным фактором повышения надежности долговых ценных бумаг. 

Вместе с тем, существующая непрозрачность финансовой системы на региональном и муниципальном уровне приводит к тому, что органами власти проводятся заимствования, не предусмотренные в бюджетом, а расходы на их обслуживание свободно камуфлируются в иных расходных статьях..

1 апреля 1998 г. закон "Об особенностях эмиссии государственных и муниципальных ценных бумаг" был отклонен Советом федерации и вынесен на согласительную комиссию. Исходя из результатов голосования по закону в третьем чтении (344 голоса «за») Госдума имеет возможность преодолеть вето Совета Федерации и тогда судьба законопроекта будет зависеть от позиции Президента.

Повышению устойчивости финансовой системы субъектов федерации и муниципальных образований должно содействовать принятие Бюджетного кодекса, призванного обеспечить прозрачность исполнения бюджетов всех уровней и упорядочить движение межбюджетных денежных потоков.  Однако следует учитывать, что в соответствии с проектом Бюджетного Кодекса, прошедшим 15 апреля 1998 г. второе чтение в Госдуме, предполагается полностью запретить осуществление внешних заимствований субъектами федерации и органами власти муниципальных образований. 

 Сохранение данного запрета в окончательной редакции Кодекса будет влиять в сторону снижения оценки платежеспособности регионов, вследствие сохраняющегося устойчивого превышения стоимости обслуживания внутреннего долга по сравнению с процентными ставками по внешним заимствованиям.

А. Шадрин

�Инвестиционные процессы в реальном секторе экономики.

�Для российской экономики на протяжении достаточно длительного периода характерно снижение темпов инвестирования реального сектора экономики в начале года. Основным фактором сдерживающим  финансирование государственных инвестиций явилась отсутствие принятого федерального бюджета на 1998г. В сложившейся ситуации финансировались  только текущие расходы, а финансирование государственных инвестиций, в I квартале 1998г. по сообщению  Минфина России составило 224, 8 млн. руб. или 1,5% от утвержденных в бюджете значений.   

Несвоевременное и неполное финансирование инвестиций из бюджета, недостаток собственных средств у застройщиков и  высокий уровень процентной кредитной ставки  безусловно усилили тенденцию к сокращению инвестиций в основной капитал. В I квартале 1998г. инвестиции в основной капитал сократились на 7,1% по сравнению с аналогичным периодом прошлого года и составили 25,5 млрд. руб.

При оценке состояния и перспектив развития инвестиционной деятельности необходимо принимать во внимание сохранение огромного объема просроченных платежей. Это проблема особенно актуальна,  поскольку вопреки реальной необходимости обновления производственного аппарата и активизации инновационной  деятельности инвестиционные программы приобретают  декларативный характер и полностью подчинялась решению  текущих проблем. В большинстве случаев предприятия не имеют достаточных собственных инвестиционных  средств, а проблема привлечения заемных средств в необходимых объемах остается неразрешимой. 

На ситуацию в инвестиционной сфере в I квартале 1998 г. оказало сохранение роста  просроченной кредиторской задолженности в капитальном строительстве, финансируемой из средств федерального бюджета и перешедшей  на текущий год. Это  ограничивает возможность активизации  инвестиционной политики и  выполнения федеральной адресной инвестиционной программы 1998  года. Доля просроченной задолженности по госзаказам и федеральным программам в общем объеме просроченной  дебиторской задолженности составила 9,4% и по сравнению с началом  года повысилась  на 2,2 пункта.  Кроме того, положение строительных фирм осложняется систематическим ростом задолженности за выполненные работы и услуги покупателей.

В условиях продолжающегося кризиса платежей трудно ожидать оживления деятельности в инвестиционной сфере. На начало 1998г просроченная  кредиторская задолженность промышленности, строительства, сельского хозяйства и транспорта составила 29,2% ВВП  при дебиторской задолженности 17,1% ВВП, т.е. в целом предприятия являются чистыми должниками и при этом размер чистого долга систематически увеличивается. Кризис неплатежей выразился и в   усилении тенденции “старения “ кредиторской задолженности: растет доля  просроченной задолженности длительностью свыше 3-х месяцев.

�Рисунок 1

�EMBED Excel.Chart.5 \s���

�Если принимать во внимание только взаимные расчеты непосредственно между предприятиями, то предприятия оказываются нетто-кредиторами по отношению к своим покупателям. Сопутствующим явлением такого положения является бартеризация экономики и рост натурального обмена,  широкое использование платежных суррогатов,  расширение круга неденежных форм расчетов и, соответственно сокращение поступлений в бюджет.  В этой ситуации резко ослабилось влияние механизма кредитно-денежного регулирования на процессы воспроизводства в реальном секторе экономики.

О. Изряднова

�Конъюнктура промышленности

�По оценкам предприятий, интенсивность сокращения (баланс) платежеспособного спроса с начала года практически не меня�ется. О росте спроса стабильно сообщают около 10% предприя�тий. В апреле больше всего таких ответов получено в строй�индус�трии (26%), меньше всего - в легкой промышленности (4%).

Доля нормальных оценок спроса сократилось с начала года с 12%  до 7%. Снижение зарегистрировано во всех отраслях, кроме стройиндустрии и деревообработки. При этом худшие значения для цветной металлургии (28%) совпадают с лучшими для дере�вообработки и существенно превосходят лучшие в стройин�дус�трии (9%).

Рост промышленного производства зарегистрирован оп�роса�ми и в апреле. О неизменности объемов выпуска, как и в конце 1997 г., сообщают около 50% предприятий. Отри�цатель�ные балансы (т.е. абсолютное снижение производства) получены только в деревообрабатывающей и легкой отраслях. В других от�раслях ответы об увеличении выпуска ощутимо преоб�ладают над ответами о его снижении. Как следствие, улучшились оценки объемов производства. Доля нормальных оценок достигла 21%. Это лучшее значение за последние 52 месяца.

�

Сокращение объемов запасов готовой продукции в про�мыш�ленности прекратилось. Впервые за истекшие 8 кварталов доля сообщений об их увеличении превысила долю сообщений о снижении. Доля сообщений о неизменности объемов возросла до 53%. Отрицательные балансы (т.е. снижение объема запасов) сохранились в металлургии и нефтехимии, появились в строй�индустрии. В других отраслях балансы стали положительными.

Оценки запасов готовой продукции ухудшились за месяц на 16 пунктов и стали положительными - в промышленности вновь преобладают предприятия с избыточными запасами. Последний раз такая ситуация регистрировалась в декабре 1996г. Сейчас от�рицательные балансы (т.е. недостаток запасов) получены для цветной металлургии, стройиндустрии, легкой и пищевой промыш�ленности. В других отраслях сообщений об избыточных запасах больше.

Подавляющая часть (80%) предприятий с мая прошлого года сообщает о неизменности своих цен. Среди остальных с февраля 1998 г. преобладают ответы о снижении - в промышленности тре�тий месяц подряд регистрируется абсолютное снижение цен. В апреле рост цен (положительный баланс) отмечен только в стройиндустрии. Самое интенсивное снижение - в цветной метал�лургии (-26%) и легкой промышленности (-22%).

�



Прогнозы изменения выпуска ухудшаются второй месяц подряд. Но баланс прогнозов остается положительным - в целом в промышленности ожидается рост выпуска. Снижение оптимизма прогнозов зарегистрировано во всех отраслях, кроме деревооб�рабатывающей, где баланс вырос за месяц с -26 до -12%. Еще отрицательные балансы получены в легкой промышленности. В других отраслях балансы положительные.

Прогнозы изменения цен вновь снизились до абсолютного минимума. А три четверти предприятий с начала года сообщают о намерении сохранить свои цены. Абсолютное снижение цен в ближайшие месяцы возможно в цветной металлургии (-15%), легкой (-6%) и нефтехимической (-3%) отраслях. В других секто�рах более вероятен рост цен.

Прогнозы изменения спроса улучшились за месяц на 7 пунктов и почти сравнялись с абсолютным максимумом (январь 1998г.) Только 10% предприятий прогнозируют снижение спроса на свою продукцию. Отрицательные балансы (абсолютное сокращение спроса) получены для цветной металлургии (-4%), деревообрабатывающей (-2%) и легкой (-13%) отраслей. В других отраслях преобладают на�дежды на рост спроса.

С.Цухло

�Правительственная программа поддержки АПК в 1998 году

�15 апреля принято правительственное сезонное постановление об экономических условиях функционирования АПК в 1998 году. Так поздно его еще не принимали: когда не только уже производственные программы в АПК приняты, кредиты получены (или не получены), но и посевная началась там,  где это позволила поздняя весна. Такому опозданию есть объективные причины -  позднее принятие бюджета страны. Однако суть не только в этом. В принятом документе не содержится ничего принципиально нового в государственной аграрной политике. Система мер, даже форма постановления повторяется из года в год, меняются только цифры и подписи под ним. Поэтому срок принятия постановления не играет роли для реального функционирования АПК.

Основное содержание постановления заключается в разбивке выделенного АПК федерального бюджета по программам (см. таблицу 1). Из таблицы видно, что федеральные программы смещаются в область поддержки растениеводства, так как именно эти дотации предполагается увеличить в наибольшем масштабе. Животноводческие программы, по всей видимости, предполагается все более отдавать на откуп субъектов Федерации. Обращает на себя рост в более чем 12 раз расходов на компенсацию затрат на покупку минеральных удобрений. Эта одна из наиболее мощно лоббируемых статей, так как за ней стоят производители минеральных удобрений,  в значительной мере сегодня поделенные между главными финансовыми группами страны. Тем не менее, большие запланированные бюджетные расходы в большинстве случаев оказываются невыплаченными; так, в 1997 году в первоначальном проекте бюджета на эти цели закладывалось 1800 млрд. рублей, фактически же было выплачено128,5. Основной порок такой практики заключается в том, что значительная запланированная сумма компенсации  части затрат сельскохозяйственных производителей ведет, как правило, к всплеску цен на минеральные удобрения уже в начале года. Не исключено, что данное постановление также послужит толчком к росту соответствующих цен, как это уже было все предыдущие годы.

«Любимая» программа федерального правительства в животноводстве - поддержка производства шерсти. В прошлом году секвестр этой статьи составил самый меньший процент по сравнению со всеми другими дотациями и субсидиями АПК. В этом году вновь предусматривается существенный рост расходов. При этом ни роста производства шерсти, ни увеличения продукции легкой промышленности, работающей на отечественном шерстяном сырье не наблюдается. Таким образом, это классическая социальная программа, возрождающая к тому же советские дифференцированные закупочные цены: в регионах традиционного овцеводства ставки дотаций на шерсть устанавливаются выше (например, в Республике Алтай к цене на шерсть в 6 руб. доплачивают 15 рублей дотаций). Но и как социальная поддержка эта программа не работает - овцеводство продолжает ускоренно сокращаться. Таким образом, вместо кардинального решения проблемы доходов сельского населения в регионах традиционного овцеводства - например, инвестирования в переналадку отечественной текстильной промышленности с импортируемого хлопка на отечественные лен и шерсть, создания альтернативных источников дохода в таких регионах, - правительство несколько лет подряд реализует совершенно неэффективную программу, тем самым загоняя проблему вглубь.

�Таблица. 1

Целевые дотации и субсидии АПК из федерального бюджета.

�Фактически выплачено в 1997 году (предварительные данные), млрд. руб.�Предусмотрено на 1998 год Постановление Правительства РФ от 15.04.98 № 392, млн.. руб.�Изменения 

в  %��Всего�1174,96�2 933,6�249,77��в том числе:�����   поддержка элитного семеноводства�70,8�85,0�120,06��  компенсации части затрат на энергию в тепличном хозяйстве�

47,5�

48,5�

102,11��  дотации на лен и коноплю�32,8�83,7�255,18��  дотации на соевые бобы�38,9�35,0�89,97��  компенсации затрат на приобретение минеральных удобрений и средств защиты растений�



128,5�



1 250,0�



972,76��  компенсация части затрат на страхование посевов�

20,0�

130,0�

650,00��  средства на создание страхового фонда семян�

0�

85,1�

-��  дотации на поддержку племенного дела�

140,9�

339,5�

240,95��  дотации на поддержку овцеводства�

168,0�

291,0�

173,21��  компенсации части затрат на закупку комбикормов животноводческими комплексами�
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40,00��  прочие дотации�26,96�385,8�1431,01��Источник: Постановление Правительства РФ от 15 апреля 1998 № 392 « Об экономических условиях функционирования АПК РФ в 1998 году»; Данные Минсельхозпрода РФ.

�Ориентация федерального правительства на программы в области растениеводства прослеживается и по другому положению рассматриваемого постановления. Устанавливается, что в текущем году правительство начнет осуществлять интервенционные закупки. Можно было бы согласиться с такой политикой, если бы она предлагалась в качестве меры выравнивания цен на молоко, имеющих в России крайне неблагоприятных для сельского хозяйства и продовольственного рынка сезонные размах колебаний. Однако правительство намерено проводить закупочные интервенции на зерновом рынке - то есть на рынке наиболее рентабельного товара в современном агарном секторе страны. Если это не попытка государства заработать на зерне, то это следование классическому принципу абсурда - искать там, где светлее. Ибо проведение интервенций на достаточно развитом зерновом рынке значительно проще, чем в любом другом секторе аграрного рынка. При этом можно довольно спокойно отнестись к данной норме постановления, так как реальных бюджетных средств на эту активность не предусмотрено, и следует думать, что она останется очередным благим пожеланием.

Впрочем, и вся остальная часть постановления либо повторяет уже имеющиеся нормативные документы (как в случае с льготным кредитованием), либо несет рекомендательную нагрузку (как, например, при признании целесообразным заключение соглашений «по развитию интеграционных связей»).

В апреле же вышло постановление правительства о реструктуризации задолженности юридических лиц перед федеральным бюджетом. По количеству юридических лиц, имеющих задолженность перед бюджетом сельское хозяйство, наверное, является первым сектором экономики. В конце 1997 года органы управления АПК выходили в правительство с предложениями реструктуризации задолженности сельскохозяйственных предприятий, но предложение не было поддержано администрацией Президента. В результате кредит сельскому хозяйству в текущем сезоне принимает все более экзотические формы, ведущие к администрированию, с одной стороны, и дальнейшей бартеризации связей в АПК, с другой. 

Органы управления сельского хозяйства на местах получают возможность возродить распределительную практику кредитования со всеми вытекающими отсюда последствиями. Часто это связано с неверно выбранной политикой льготного кредитования, так как из 12 отобранных на тендере банков для распределения средств Фонда льготного кредитования, только СБС-Агро имеет реальную региональную сеть Остальные уполномоченные банки вынуждены работать через корреспондентские счета местных банков, которые подконтрольны в большинстве случаев  региональным органам власти. 

Основная же часть кредита поступает в сельское хозяйство через посредничество переработчиков и заготовителей, что ведет к всевозможным формам товарного кредита, давальчества, бартера. И теория, и уже накопленный российский опыт свидетельствуют о том, что в условиях натуральных обменных сделок сельское хозяйство всегда проигрывает, так как не располагает всем объемом рыночной информации и имеет меньший вес в сделках.

Таким образом, постановление о реструктуризации долгов для АПК безнадежно опоздало в этом году. Во-вторых, оно носит усредненный характер. В сельском же хозяйстве реструктуризация долга может и должна быть увязана с структурной перестройкой основной производящей единицы, так как только такая структурная перестройка может стать гарантией прерывания практики аккумулирования долгов. В сложившейся ситуации реструктуризация долгов в сельском хозяйстве по общему постановлению может стать очередным списанием по образцу подобного же огульного списания 1994 года.

Летом прошлого года был принят федеральный закон «Государственном регулировании АПК». Сам по себе закон весьма описательный, не несущий реального правового содержания.  Он мог бы остаться одним из прочих неработающих законов, если бы Минсельхозпрод РФ не начал деятельность по претворению некоторых его положений в жизнь. Так, в настоящее время подготовлена Методике определения и использования  целевых цен на сельскохозяйственную продукцию и  сырье. 

Главная мысль методики заключается в введение неких целевых, рассчитываемых на основе соотношения цен уровня 1990 года и используемых для обоснования уровня дотаций на сельскохозяйственные продукты.

Возврат к паритетной цене 1990 года означает возврат к ценовым пропорциям советского времени. Известно, что политика поддержки сельского хозяйства за счет дотаций самому сельскому хозяйству и населению за продукты питания привела к пропорциям между ценами на средства производства и на сельскохозяйственную продукцию в значительной мере более преференционную для аграрного сектора, чем в мире. Политика дешевых ресурсов для сельского хозяйства вела к крайне расточительному их использованию. До 40% приобретаемых селом минеральных удобрений терялось. Ежегодный объем производства тракторов в России почти полностью (а иногда и более 100% выпуска - за счет запасов) шло на пополнение выбытия их в хозяйствах. Расход топлива был колоссальным. Переход в режим реальных ценовых пропорций (а расчеты показывают, что относительные цены в сельском хозяйстве России более или менее соответствуют мировым уровням) привел к более экономному использованию ресурсов: закупленные удобрения вносятся стопроцентно, техника используется только по назначению и существенно более рационально (в сельской местности трудно встретить брошенную технику на полях уже несколько лет, что было обычным явлением в советское время), спад аграрного производства существенно меньше, чем спад применения основных ресурсов сельскохозяйственного производства. Все этого свидетельствует о рационализации использования ресурсов. Теперь же Минсельхозпрод  предлагает вернуться к ситуации 1990 года.

Главный аргумент Минсельхозпрода в выборе 1990 года как базового для расчета паритетных цен заключается в том, что это был год наивысшей рентабельности в сельском хозяйстве и минимального числа убыточных хозяйств. Однако упускается из виду, что в условиях государством устанавливаемых цен рентабельность является сугубо счетной категорией. Если бы в 1990 году в системе двойных цен на сельскохозяйственную технику и двойного тарифа на электроэнергию пропорции были бы еще более преференционны для сельского хозяйства, а закупочные цены были бы подняты еще выше (они именно накануне и были подняты), то рентабельность могла бы достигнуть не 37%, а, скажем, 50%. В условиях централизованно планируемой экономики рентабельность сельского хозяйства определялась, в основном, возможностями бюджета и силой аграрного лоббирования.

Понятие паритета цен - это трендовое понятие. Впервые паритетные цены стали рассчитывать в США в 1948 году, но они рассчитываются там на базе 120 месячного периода, предшествующего году расчета. Сельскохозяйственные цены является столь непостоянным экономическим явлением, что ни одному серьезному экономисту не придет в голову производить оценочные расчеты на базе относительных цен одного года. 

Если уж и рассчитывать подобные паритетные цены, то они должны браться к 5-10 летней базе. В случае подобного подхода все случайные колебания цен, особенно подверженных этому сельскохозяйственных цен, будут сглажены.

Использование советской пропорции цен в качестве базы в Методике Минсельхозпрода приводит к тому, что сегодня даже такая высокорентабельная в современных условиях культура как зерно требует дотаций. Приведенный в Методике расчет требует только на зерновые дотаций от 182 до 195 млрд. рублей дотаций (в рублях 1998 года). Понимая всю абсурдность собственных расчетов, авторы Методики вводят некий поправочный коэффициент k, в котором, на наш взгляд, и заключается вся коллизия, весь смысл вводимой Методики. 

Данный коэффициент позволяет экзогенно, то есть вне основной формулы, определить какой сельскохозяйственный продукт в какой мере подтягивать к паритетной цене. Скажем, принимается решение, что по молоку дотациями необходимо цену довести до паритетной, тогда коэффициент  k принимается за 1. А по зерну, скажем, считается возможным дотации минимизировать тогда зерновой поправочный коэффициент принимается за величину, близкую к нулю.

Каких-либо объективных критериев выбора коэффициентов k нет и быть не может. Значит, все отдается на откуп чиновнику и оказывающим  на него давление лоббирующим группам экономических интересов. Пореформенная Россия уже накопила богатейший опыт по части такого рода механизмов “государственного регулирования”, в том числе и в АПК, когда в выигрыше оказываются все участники, кроме сельскохозяйственных производителей и населения, потребляющего продовольствие. Последний пример - введение повышенного тарифа на белый сахар и сохранение тарифов на сырец на низком уровне.

Таким образом, разрабатывая данную Методику, Минсельхозпрод на долго обеспечивает себя “распределительной работой”. Основная проблема будет в ежегодном, безусловно, комиссионном, безусловно, с привлечением всех заинтересованных сторон и науки, обсуждении того, какому продукту какой коэффициент присвоить. Результаты не трудно предвидеть.

Наконец также, безусловно, ясно, что никакого реального увеличения дотаций на АПК в бюджете не будет - ни в текущем году, ни в последующих. Казалось бы, при этих обстоятельствах разработанная Методика может рассматриваться как вполне  безобидное очередной упражнение по поводу паритета цен и необходимости дотирования АПК. Однако это далеко не так. Опыт последних лет показывает, что назначенные в проекте бюджета и невыплаченные реально субсидии ведут к росту взаимозачетов, бартерных сделок, увеличивают вмешательство в экономические процессы региональных властей. Также очевидно, что в этих условиях сельскохозяйственные производители (а очень часто и потребители продовольствия, то есть население) страдают прежде всего. Иначе говоря, назначенные, но не выплаченные дотации ведут к ухудшению положения аграрного сектора, причем не только и не столько в силу обманутых ожиданий.

Е.Серова

�Внешняя торговля.

�В начале 1998 года резко ухудшилась динамика российского экспорта, который в I квартале снизился по сравнению с соответствующим периодом прошлого года, по предварительным данным, на 14,4%, и составил 17,9 млрд.долл.

Продолжающаяся тенденция к снижению объема экспорта в основном предопределялась беспрецедентным падением цен на мировом рынке на топливно-энергетические товары (по нефти - 38%, дизельному топливу - 33%, мазуту - 44%, газу - 9%), сокращением поставок энергоносителей в страны дальнего зарубежья. В январе-марте 1998 г. сократился физический объем поставок природного газа на 8%, нефтепродуктов на 27%.

Российский импорт в I квартале 1998 г. увеличился по сравнению с соответствующим периодом 1997 г., по предварительным данным, на 7,7%, и составил 16,5 млрд.долл.

Рост объемов российского импорта сохраняется прежде всего за счет устойчивого увеличения ввоза машинотехнической продукции из стран дальнего зарубежья, доля которой в I квартале 1998 г. в импорте из этих стран составила 37% против 35% за январь-март 1997 года. Это может свидетельствовать о постепенном повышении спроса на инвестиционные товары в стране.

�График 1.

�EMBED Excel.Chart.5 \s���

�В марте 1998 г. продолжалась работа по улучшению доступа российских товаров на зарубежные рынки и урегулированию антидемпинговых процедур. Так, в результате своевременных и скоординированных действий удалось предотвратить открытие антидемпинговых процедур по цинку (Р.Корея) и пружинящим контровочным шайбам (США), а также урегулировать на приемлемых для российской стороны условиях процедуры по стали, магнию, феррованадию и нитриду ванадия в США, изделиям из стали и трансформаторной стали в ЕС, широкополочной двутавровой балке в Р.Корея, арматурной стали в Египте. В результате предпринятых Торгпредством России в Таиланде усилий в ходе антидемпинговых расследований по поставкам российской металлопродукции, Таиландская сторона приняла решение рассматривать Россию в качестве страны с рыночной экономикой (в этом случае ограничения должны распространяться лишь на продукцию соответствующих поставщиков, а не на всю страну). 

С 1 мая ЕС и Россия отменяют все количественные ограничения на взаимный экспорт-импорт текстильной продукции. Одновременно Россия упраздняет ограничения на импорт ковровых изделий из региона Евросоюза (введенные с 1998 г. ввиду увеличения поставок демпинговой ковровой продукции в нашу страну). Такие меры позволят отечественной текстильной индустрии полнее использовать свой экспортный потенциал.

Внешняя торговля со странами СНГ. Весной текущего года снова обострились проблемы оплаты поставок российского газа со стороны соседних стран Украины и Белоруссии. В результате переговоров Белоруссия обещает оплачивать поставки газа с 1 мая в полном объеме. Долг Белоруссии “Газпрому” составляет в целом 450 млн. долларов. Белоруссия готова оплачивать долг в валюте, но при условии валютных поступлений и со стороны России за белорусские товары. Пока схема оплаты остается неизменной: только четвертая часть долга будет оплачиваться деньгами, остальные три четверти товарами потребления и материальными ресурсами.

Что касается Украины, то ее общий долг “Газпрому” составляет 1.2 млрд. долларов. На погашение долга направлено принятие нового соглашения двух стран о снижении ставок за транзит российского газа. 

За первые два месяца текущего года по данным таможенной статистики товарооборот России и стран СНГ составил 2.9 млрд. долларов и вырос по сравнению с прошлым годом на 7%, при этом объемы экспортных поставок составили 1,6 млрд. долларов, а импортных - 1,3 млрд. долларов. Возможно, что в результате частичного урегулирования проблем поступления платежей за энергоносители , объемы российского импорта несколько возрастут, но не столько в стоимостном, сколько в натуральном выражении, так как по-прежнему здесь остается превалирующей бартерная система. 

Н.Воловик, Н.Леонова

�Банки Омской области

�К концу 1997 г. на территории Омской области действовало 13 банков, суммарные активы которых составляли около 8% общих активов банков Западно - Сибирского экономического района. В области есть ярковыраженный лидер - ОмскПСБ, активы которого на середину года составляли 750 млрд. руб. Это позволяло ему занимать четвертое место среди более чем 120 банков Западно - Cибирского экономического района. Интернациональный торговый банк (ИТ-банк), занимавший второе место в области, отставал от лидера в 5 раз, а Омск-банк (третье место) - в девять. Тем не менее, оба эти банка по размеру активов - 146 и 81 млрд руб., соответственно, - можно отнести к средним региональным банкам.

Уровень концентрации активов у трех ведущих банков в середине 1997 года был близок к 80%, и Омская область занимала по этому показателю среди российских регионов, по нашим оценкам, 36-е место. ОмскПСБ доминирует не только по размеру активов, но и на всех основных географических рынках банковских услуг в области: на его долю приходится 60% выданных областными банками ссуд нефинансовому сектору, 88% привлеченных коммерческими банками депозитов физических лиц, 55% рынка расчетно - кассового обслуживания юридических лиц. Капитал ОмскПСБ, рассчитанный в соответствии с требованиями Инструкции №1, составлял более 39 млн ЭКЮ, и он единственный из банков области превышал ориентир в 5 млн. ЭКЮ. Еще у 8 банков капитал находился в интервале от 0.9 до 3.7 млн. ЭКЮ. У трех из 13 банков области капитал по Инструкции №1 имел отрицательное значение. ОмскПСБ обладает самой разветвленной филиальной сетью, хотя, если исключить городские филиалы в Омске, то она заметно сужается: на территорию области приходится 6 филиалов. Но другие областные банки расширением географии своих операций путем создания филиальной сети не увлекаются. Интересы банков из других регионов представлены, по данным на конец третьего квартала 1997 г., 41 филиалом, и индекс "банковской закрытости" региона составлял 0.32: на действующий местный банк приходилось три филиала банков, головной офис которых зарегистрирован в другом регионе.

Возможно, причина относительно слабой территориальной экспансии областных банков кроется в их истории: в области преобладают "новые" банки: из 13 действующих банков только 4 образовались на базе бывших государственных банков и имели возможность использовать их филиальную сеть. Судьба "старых" банков сложилась по-разному: ОмскПСБ - областной лидер, успехи Омск-банка, образованного на базе территориальной структуры бывшего Жилсоцбанка СССР, скромнее. При очень высокой прибыльности, он не смог решить проблему адекватного роста своих активов, и к началу 1997 г., по нашей оценке, отстал по величине активов от среднестатистического регионального банка, образованного на базе какого-либо бывшего государственного банка советских времен, в два раза (59 млрд руб. против 128 млрд. руб.). Еще два банка, учрежденных на базе структур бывшего Агропромбанка СССР, находятся в сложном финансовом положении.

С государственными структурами связано и благополучие некоторых из новых банков. На работу со средствами территориального бюджета ориентирован СибЭс банк, около 40% пассивов которого сформировано за счет остатков средств на счетах бюджетов, внебюджетных фондов и предприятий на бюджетном финансировании. Более половины этой суммы приходится на средства местного бюджета. Доля средств Пенсионного фонда в пассивах Омского социального банка приближалась к четырем пятым, решение о передаче счетов Пенсионного фонда в ведение Центрального банка негативно сказалось на финансовом положении банка. Собственно, и своевременно реализовать передачу средств банк не смог. На долю этих двух не самых крупных областных банков приходилось в сумме более 90% всех средств бюджетов и внебюджетных фондов, находившихся в областных банках.

ОмскПСБ демонстрировал на протяжении нескольких лет очень высокую прибыльность (около 20% на активы в 1994 и 1995 г., 9% в 1996 г.), что, в сочетании с большим, по российским меркам, абсолютным размером активов создало банку определенный запас прочности на опасный для банковской системы постинфляционный период. По крайней мере, первое полугодие 1997 г. банк закончил с самым высоким показателем прибыли на активы среди лидеров всех представленных в данном номере регионов. И это несмотря на то, что банк позволяет себе значительную иммобилизацию активов. Основная часть иммобилизованных активов приходится на здания, просроченные кредиты занимают относительно небольшую долю в общей сумме иммобилизации. Высокая доля фиксированных активов ОмскПСБ предопределяет повышенную, по сравнению со средней по Западно - Сибирскому району и региональным банкам вообще, долю основного капитала и хозматериалов в структуре активов, не приносящих процентных доходов (см. рис. 4), хотя справедливости ради следует отметить, что высокая обремененность активов иммобилизацией присуща не только ОмскПСБ. Средний показатель по областным банкам составил в середине года 25%.

Рис. 1. 

Динамика численности банков
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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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1. ОмскПСБ	2 Интернациональный

3. Омск-банк	4 Омский социальный

5 СибЭс		6 остальные банки

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  Омская область

Б   Западно - Сибирский район

В   Региональные банки



Примечания к рис. 2-5:  

Рассчитано по состоянию на 30.06.97 по банкам,  действовавшим  на  5.12.97 

(Сбербанк РФ и Агропромбанк не включены):



Отношения рассчитаны как средневзвешенные величины

Матовников М.Ю., Михайлов Л.В.,� Сычева Л.И., Тимофеев Е.В.

�Банки Рязанской области

�На долю восьми банков Рязанской области, продолжавших функционировать к концу 1997 г. (см. рис. 1), приходится 16% суммарных активов банков Центрального экономического района. Крупнейший банк области - ПРИО-Внешторгбанк (ПРИО-ВТБ) - занимал по этому показателю показателю второе, а следующий за ним МКБ им.Сергия Живаго - пятое место среди банков Центрального района. По размеру капитала ПРИО-ВТБ занимает первое место (18.7 млн. ЭКЮ�), МКБ  с 5 млн ЭКЮ - пятое.  Остальные рязанские банки заметно уступают этим двум банкам по величине:  на их долю остается менее 15% суммарных активов банков области (см. рис. 2), и ни один из них не имеет пока капитала, превышающего заветный рубеж в один млн ЭКЮ. Проблемы третьего по величине активов Медкомбанка перешли, по всей видимости, уже в хроническую стадию - попытки его оздоровления предпринимаются с 1995 г., но этих мер явно недостаточно для реанимации.

На основных рынках банковских услуг ПРИО-ВТБ также является лидером среди рязанских банков.  На его долю приходится 64% выданных банками области кредитов предприятиям нефинансового сектора,  более двух третей привлеченных рязанскими банками вкладов населения и остатков средств на расчетных и текущих счетах юридических лиц�. МКБ на всех этих рынках занимает второе место с долей от 16.6% рынка депозитов населения до 27% рынка кредитов нефинансовому сектору. Созданный как муниципальный, МКБ является крупнейшим держателем бюджетных средств среди областных банков, активно эмитирует собственные долговые обязательства. Надо отметить, что выпуск собственных векселей и  других долговых обязательств практикует семь из восьми банков области, при  этом у трех этот инструмент привлечения ресурсов составляет треть и более  в общей сумме обязательств, чем и обусловлена повышенная доля рыночных  долговых обязательств в агрегированном балансе банков этого региона  (см. рис. 3). С обслуживанием бюджетных средств операции рязанских банков  связаны лишь в очень небольшой степени. 

Кроме местных банков, 25 подразделений Сбербанка и 14 Агропромбанка, на территории области действуют филиалы пяти банков из Москвы и Московской области, и, таким образом, индекс банковской закрытости области близок к 0.4 без учета филиалов Сбербанка, а  с учетом - опускается до 0.17. “Фактор Сбербанка” играет на банковском пространстве области особенно ощутимую роль в силу особенностей структуры используемых банками области ресурсов. Среди местных банков наиболее развитой филиальной сетью обладает ПРИО-ВТБ, которому принадлежит абсолютное большинство филиалов, открытых областными банками. За пределами собственно Рязани местные банки вообще не могут составить лидеру какую-либо конкуренцию.  Все их головные офисы находятся в Рязани, а филиалов на территории области у них нет, в то время как у ПРИО-ВТБ их было восемь.

Занимая устойчивое лидирующее положение среди банков своего региона, ПРИО-ВТБ тем не менее сдает позиции в конкуренции с банками из других регионов. Его активы в 1997 г. заметно сократились в абсолютном выражении. Объем  кредитов в СКВ упал за три квартала почти в 4 раза, причем это снижение нельзя приписать просто процессу дедолларизации банковских операций. Параллельно, хотя и в меньшей степени, уменьшился объем выданных ссуд в рублях. В результате общая сумма  непросроченных ссуд нефинансовому сектору упала за три квартала в полтора раза, а их доля в активах снизилась с 48% до 34%. В определенной степени уменьшение кредитного портфеля стало результатом изменений в политике банка, направленных на улучшение качества кредитного портфеля. Стремясь снизить кредитные риски, в политике размещения активов в 1997 г. банк отдавал предпочтение векселям: их доля в активах выросла с 2% до 16%. Но полностью сокращение объема выдаваемых кредитов активизация вексельных операций не компенсировала, и сумма активов, приносящих процентные доходы, упала за три квартала на 30 млрд. руб. Негативное влияние на эффективность операций банка оказывает высокая доля нефинансовых активов. Только на основной капитал приходится более 14% активов, общий же размер иммобилизации, включая как стоимость зданий и оборудования, так расходы на хозинвентарь, просроченные кредиты и невзысканные суммы находится на уровне 20%, несколько превышая аналогичный показатель для среднестатистического регионального банка по состоянию на конец третьего квартала (18%).  Непосредственной угрозы финансовой прочности банка это не несет:  балансовый капитал� ПРИО-ВТБ  приближается к 40% от суммы активов, но, безусловно, отрицательно сказывается на прибыльности деятельности банка: за три квартала прибыль в процентах к активам составила 0.9%,  а по результатам года -1%.

Уменьшение активов регионального лидера не могло не отразиться на общем соотношении сил рязанских банков и филиалов иногородних банков. Так, если в начале года на долю местных банков приходилось 63% остатков средств на расчетных счетах клиентов, то к концу третьего квартала - только 49%. Впрочем, в ресурсах, привлекаемых кредитными организациями, действующими на территории области, этот сегмент вообще занимает непропорционально небольшое место по сравнению со среднероссийским уровнем.  По области сумма депозитов населения в четыре раза превышает сумму остатков на расчетных счетах, в то время как в среднем по России депозиты населения составляют 80% от суммы остатков на расчетных и текущих счетах (без учета Внешэкономбанка). При этом масштабы привлечения средств населения  не выделяются на общероссийском фоне: на долю области приходится менее 0.7% от общей суммы депозитов граждан, привлеченной всеми российскими банками по состоянию на 1.10.97, а доля населения области составляет 0.9% в населении России �.

Рис. 1.

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

2 - общее число действующих банков на соответствующий период
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Уровень концентрации активов �банков региона �(доля банка в сумме активов банков области)
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Структура обязательств
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1 -  депозиты
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3  - средства банков

4 -  расчетные и текущие счета
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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

�EMBED MSGraph.Chart.8 \s���

�

1 - ссуды нефинансовому сектору �(включая факторинг и лизинг)

2  -  учтенные векселя

3  - размещенные МБК

4  - ценные бумаги



А   Рязанская область

Б   Центральный 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



Матовников М.Ю., Михайлов Л.В.,� Сычева Л.И., Тимофеев Е.В.
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Ответственный редактор, составитель и издатель: С.Цухло.  Тел. (095) 229-9391

Компьютерный дизайн: А. Астахов

Информационное обеспечение: В.Авралов.

Лицензия на издательскую деятельность ЛР № 021018 от 09 ноября 1995 г.

� Следует отметить, что правительство США в 1987 году приняло иное решение. Чтобы не повторить ситуацию кризиса 1929 г. с последующей депрессией экономики было решено девальвировать курс доллара.

� Капитатал по Инструкции №1 ЦБР, пересчет в ЭКЮ по официальному курсу на конец третьего квартала 1997

� действительная доля банка на географическом рынке может быть несколько ниже, т.к. часть  его деятельности  приходится на московский филиал

� разность между суммой активов и обязательств

� рассчитано по: Бюллетень банковской статистики № 11, 1997, Банкирский дом, № 11, 1997, АиФ-Интерфакс, № 7, 1998.
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