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�Состояние государственного бюджета. 



�Как видно из таблицы 1, в январе-апреле 1997 года продолжалась тенденция роста доходной части федерального бюджета. Ежемесячный прирост налоговых доходов бюджета составил в марте - 0,8% ВВП по сравнению с предыдущим месяцем, в апреле - 1,6% ВВП (по предварительным данным).

�Таблица 1. Исполнение республиканского бюджета России (в % ВВП)���1995 год�I квартал�I полугодие�III квартал�1996 год�1.02.97�1.03.97�1.04.97�1.05.97*��Доходы�����������Налог на прибыль�2,47�1,11�1,34�1,32�1,44�0,59�0,67�0,88�1,18��Подоходный налог�0,2�0,21�0,22�0,23�0,23�0,20�0,20�0,17���Налог на добавленную стоимость, спецналог и акцизы�5,81�4,64�4,71�5,57�6,74�4,21�4,57�5,44�6,37��Налоги на внешнюю торговлю и внешнеэкономические операции�1,46�1,33�1,29�1,10�1,01�0,55�0,71�0,83���Прочие налоги, сборы и платежи�0,34�0,15�0,17�0,20�0,28�0,15�0,37�0,22���Итого налогов и платежей�10,28�7,44�7,73�8,42�9,70�5,70�6,52�7,54�8,68��Неналоговые доходы�3,4�1,69�2,23�2,68�2,80�1,59�1,91�1,35���Всего доходы�13,68�9,86�10,79�11,1�12,50�7,29�8,43�9,22�9,89��Расходы�����������Государственное управление�0,27�0,33�0,33�0,26�0,24�0,17�0,18�0,21�0,22��Международная деятельность�1,3�0,62�0,68�0,88�1,18�0,36�0,34�0,60�0,66��Национальная оборона и правоохранительная деятельность�4,03�3,6�4,03�4,0�4,10�2,92�3,37�4,46�4,63��Фундаментальные исследования �0,29�0,26�0,28�0,28�0,29�0,05�0,11�0,23�0,28��Услуги народному хозяйству�2,18�1,46�1,61�1,51�1,84�0,86�0,89�1,43�1,53��Социальные услуги�1,12�1,19�1,51�1,25�1,22�0,52�1,70�2,19�2,28��Обслуживание государственного долга�1,5�1,54�2,09�1,93�1,51�1,24�1,32�1,94�2,02��Помощь другим уровням власти�1,76�1,66�1,45�1,55�2,05�0,66�0,74�1,17�1,17��Прочие расходы�2,79�1,38�1,7�1,93�1,94�2,88�0,46�0,49���Итого расходов�15,24�12,04�13,68�13,59�14,37�8,42�9,10�12,72���Ссуды за вычетом погашений�1,37�1,19�1,13�1,23�1,04�0,60�0,94�0,35���Расходы и ссуды за вычетом погашений�16,61�13,24�14,81�14,82�15,33�9,02�10,04�13,07�13,58��Дефицит бюджета�-2,94�-3,37�-4,01�-3,71�-2,83�-1,73�-1,61�-3,84�-3,69��Общее финансирование, в том числе�2,94�3,37�4,01�3,71�2,83�1,73�1,61�3,84�3,69��     внутреннее финансирование�1,41�2,34�2,19�2,34�1,36�1,20�0,38�1,95�2,22��     внешнее финансирование�1,53�1,03�1,82�1,4�1,47�0,52�1,23�1,89�1,87��Справочно: ВВП (трлн. руб.)�1659,2�508�1066�1609�2256�201�401�605�810��Предварительные данные

Таблица 2. Исполнение консолидированного бюджета России (в % ВВП)������I'96�II�I квартал�I полугодие�9 месяцев�1996�I'97�II’97��Налоги и платежи�14,51�15,26�16,4�17,91�19,07�20,97�12,99�14.86��Неналоговые доходы�1,7�2,3�2,47�2,92�2,46�2,83�2,30�2.76��Всего доходы�16,6�18,09�19,85�21,91�22,69�24,9�15,29�17.68��Всего расходов и ссуд за вычетом погашений�18,82�21,81�24,29�27,44�26,99�29,07�18,20�20.26��Дефицит бюджета�2,22�3,72�4,43�5,53�4,3�4,17�2,91�2.71��

�Тем не менее, несмотря на рост собираемости доходов бюджета, по оценкам Минфина план по сбору налогов выполнен лишь на 65%.

Подобное положение приводит к недофинансированию расходов бюджета - около 31% запланированных расходов не осуществлено, несмотря на рост расходов по всем основным статьям бюджета. Так в марте рост расходов федерального бюджета  составил более 3% от значений предыдущего месяца (12.72% ВВП против 9,10% ВВП в феврале).

Исполнение консолидированного бюджета представлено в Таблице 2. 

В марте, как видно из Рисунка 1, произошло дальнейшее снижение величины задолженности по налоговым поступлениям в федеральный бюджет. В аперле общая величина задолженности повысилась и составила около 82 трлн. рублей, причем около 63% этой суммы приходится на недоимку по налогу на добавленную стоимость.



��



�Штрафы и пени по недоимкам в федеральный бюджет в апреле составили более 128 трлн. руб.

За апрель усилиями налоговых органов было погашено 19,4 трлн. рублей недоимки, в том числе около 16 трлн. погашено налогоплательщиками в добровольном порядке после предъявления требования.

Обзор налоговой политики. 

В соответствии с федеральным законом от 28.04.97 N 73-ФЗ "О внесении изменений в Закон РФ "О налоге на добавленную стоимость" не взимается начиная с 30.04.97 (дата вступления в силу указанного федерального закона) НДС в отношении ввозимых на территорию РФ специально оборудованных транспортных средств для нужд медицинской скорой помощи, пожарной охраны, органов внутренних дел, закупленных за счет средств бюджетов всех уровней, а также специальных приборов и оборудования для оснащения этих специальных транспортных средств при их производстве.

Льготы по уплате НДС в отношении технологического оборудования, комплектующих и запасных частей к нему, предоставляются только в отношении товаров, ввозимых по контрактам, заключенным до 30.04.97 и зарегистрированным в установленном порядке в таможенных органах.

Правительство РФ постановлением от 7 мая 1997 г. N 546 пересмотрело перечень выплат, на которые не начисляются страховые взносы в Пенсионный фонд РФ.

Перечень значительно сокращен, в нем оставлены в основном социальные выплаты и компенсации.  Вместе с тем, он дополнен отдельными положениями, направленными на социальную защиту работников.  В частности, это касается сумм страховых платежей  (взносов)  работодателей,  не превышающих в год  24-кратного минимального размера оплаты труда, установленного  федеральным  законом,  выплачиваемым по договорам негосударственного пенсионного обеспечения и договорам негосударственного пенсионного страхования, заключенным с негосударственными  пенсионными фондами и страховыми организациями на срок не менее  пяти лет и предусматривающим выплаты сумм в случаях установления застрахованному инвалидности и (или) достижения им пенсионного возраста,  дающего право на установление государственной  пенсии,  при  условии  отсутствия  у работодателя задолженности по платежам в Пенсионный фонд Российской Федерации. В Перечне приравниваются к работодателям юридические  и физические  лица,  выплачивающие  вознаграждения по авторским   договорам, по договорам гражданско - правового характера,  предметом которых является выполнение работ и оказание услуг, а также кооперативы, в том числе сельскохозяйственные, - в отношении членов кооперативов.

В письме Минфина РФ от 25 апреля 1997 г. N 11-01-08/113 дано разъяснение о порядке налогообложения налогом на добавленную стоимость сырья, реализуемого на территории Российской Федерации иностранным покупателям. В частности, по вопросу о сделках "внутреннего" толлинга разъясняется, что в соответствии с действующим законодательством  по  налогу  на добавленную стоимость экспортируемыми и льготируемыми по НДС считаются только те товары (работы,  услуги), которые поставляются за пределы государств - членов Экономического  сообщества  (в настоящее время - Содружества Независимых Государств), а обороты по реализации на территории Российской Федерации товаров, выполненных работ и оказанных услуг инофирмам являются объектом налогообложения. В случае  постановки  иностранных организаций на учет  в качестве налогоплательщика, они  освобождаются от налога на добавленную стоимость по  товарам, вывозимым ими за пределы территории государств - участников СНГ, и имеют право на возмещение сумм налога  на  добавленную  стоимость, уплаченных поставщикам   материальных   ресурсов  (работ,  услуг), используемых для  производства  таких  товаров.

Письмом Минфина РФ от 25 апреля 1997 г. N 04-04-06 разъясняются некоторые вопросы, связанные  с введением и  применением субъектами малого предпринимательства упрощенной  системы  налогообложения,  учета и отчетности   установлены Федеральным законом от 29 декабря 1995 г. N  222-ФЗ "Об   упрощенной   системе   налогообложения, учета и отчетности для субъектов малого предпринимательства".

Письмом от 8.05.97 г. N ВЕ-6-36/353 "О налогообложении доходов, полученных от операций с облигациями внешних облигационных займов органов исполнительной власти субъектов РФ" разъяснен порядок применения письма Минфина РФ и ГНС РФ от 3.03.97 N 01-31/37; ВЕ-6-05/166 "О некоторых вопросах налогообложения, связанных с облигациями внешних облигационных займов 1997 года" (зарегистриовано в Минюсте РФ от 5.03.97 N1265) по еврооблигациям, выпускаемым субъектами Российской Федерации на основании Указа Президента РФ от 8.04.97 N 304.

Анисимова Л.И., Баткибеков С.Б., �Медоев В.И.

�Денежно-кредитная политика



�В апреле – мае 1997 года сохранилась тенденция к снижению темпов роста потребительских цен. Так, в апреле прирост индекса потребительских цен составил ровно 1%, или 12,68% в годовом исчислении. Таким образом, как и предсказывалось в предыдущих обзорах, повторяется вариант сезонного снижения уровня инфляции, имевшего место весной – летом 1995 – 1996 гг. (см. график 1). Однако, в отличие от прошлых лет, не ожидается усиления инфляционных процессов осенью – зимой.

Согласно нашим оценкам, инфляция в мае составит 0,8 – 1% (10,0 – 12,7% в годовом исчислении). Ожидается, что июне – июле 1997 года темпы прироста потребительских цен не превысят 0,6 – 0,9% в месяц или 7,4 – 11,4% в пересчете на год.

С 1 мая 1997 года Центральный банк РФ изменил нормативы обязательных резервов для коммерческих банков по рублевым и валютным вкладам. В частности, Совет директоров ЦБ РФ снизил норму резервирования по рублевым счетам до востребования и срочным обязательствам до 30 дней с 16% до 14%, по обязательствам от 31 до 90 дней – с 13% до 11%, от 91 дня и более – с 10% до 8%. Норма резервирования по привлекаемой банками иностранной валюте увеличена с 5% до 6%. Кроме того, Ценробанк РФ уравнял нормативы по привлекаемым средствам юридических лиц по соответствующим срокам для Сбербанка РФ и остальных коммерческих банков. Однако по привлеченным средствам физических лиц, независимо от сроков, норма резервирования снижена с 10% до 9,5%.

�График 1

�



�В предыдущий раз ставки резервирования для коммерческих банков были изменены с 1 ноября 1996. До этого момента норматив по рублевым счетам до востребования и срочным обязательствам на срок до 30 дней был установлен на уровне 18% , на срок до 90 дней –14%, по валютным счетам – 2,5%.

Данное решение Центрального банка РФ согласуется с заявленными ориентирами динамики широкой денежной массы, установленными в “Основных положениях денежно-кредитной и валютной политики Центрального банка РФ на 1997 год”. Изменение норм резервирования было согласовано по времени со снижением ставки рефинансирования для коммерческих банков с 42% до 36% в годовом исчислении и снижением ставок по ломбардным кредитам до 30% в год на срок от 8 до 14 дней и до 36% в год на срок от 15 до 30 дней.

В качестве наиболее очевидных последствий данных решений можно выделить следующее. Во-первых, дальнейшее снижение резервных требований по рублевым пассивам приведет к некоторому смягчению денежно-кредитной политики, что в условиях роста спроса на реальные рублевые остатки не является инфляционно опасным. Во-вторых, увеличение ставок резервирования по валютным счетам приведет к относительному снижению спроса на валюту со стороны коммерческих банков и  реструктуризации их пассивов в пользу рублевых средств. В качестве первой реакции коммерческих банков можно рассматривать отставание темпов роста курса доллара на ММВБ и межбанковском рынке от темпов роста официального курса, имевшее место в мае 1997 г. (см. раздел о валютном рынке). В-третьих, удешевление стоимости привлечения рублевых депозитов наряду со снижением ставок репо для коммерческих банков будет способствовать дальнейшему снижению уровня процентных ставок по банковским кредитам.

Архипов С.А., Дробышевский С.М.

�Финансовые рынки



�Рынок ГКО-ОФЗ. Доходность государственных облигаций в мае достигла рекордно низкого уровня за все время существования рынка. Устойчивый тренд к снижению ставок наблюдался в течении всего месяца. В конце месяца произошел некоторый скачек цен, вызванный, по всей видимости, спросом нерезидентов, для которых объявлено о снижении фиксированной валютной доходности в июне. Таким образом, процентные ставки по безналоговым сериям средней дальности снизились до 15-20% годовых, по налоговым - до 23-27% в годовом исчислении (см. график 2). Тем не менее, фиксированный и хорошо прогнозируемый обменный курс оставляет имеющуюся доходность все еще привлекательной, особенно для нерезидентов.

�График 2.

�

�Обороты торгов на вторичном рынке ГКО-ОФЗ в мае колебались в пределах 13 - 20 трлн. рублей в неделю. Кривая доходности (см. график 3) приняла “нормальную” форму с положительным наклоном, что свидетельствует о выравнивании предпочтений по срочности выпусков в соответствии с риском изменения процентной ставки. Возможно даже некоторое преобладание ожиданий о предстоящем росте процентных ставок.

В мае состоялось восемь аукционов по размещению четырех шестимесячных (22082, 22083, 22084, 22085), двух годовых (23006, 23007) и двух выпусков ОФЗ (240012 ( доп. транш, 240013). Общий заявленный объем эмиссии составил 44 500 млрд. руб., спрос по номиналу - 51592.24 млрд. руб., размещено ( 34 753.49 по номиналу (78% от заявленного); превышение спроса над предложением ( 16% (26% в апреле); неудовлетворённый спрос ( 48% к эмиссии; аукционная премия ( (3%.  Надо отметить, что при столь невысоком превышении спроса над объявленным предложением, Министерство финансов РФ проводило размещения с практически нулевой аукционной премией, демонстрируя тем самым, приоритеты на снижение ставок. Выручка от размещений составила около 29 трлн. руб. при погашении в 28 трлн. руб.

В июне Министерству финансов РФ предстоит рефинасировать выпуск облигаций на сумму около 37 трлн.  рублей. Это существенно превосходит предыдущие погашения (около 28 трлн. в апреле и мае). Также, снизившаяся ставка доходности для нерезидентов не будет способствовать усилению притока инвестиций. Поэтому, вполне вероятно, что ЦБ не сможет удержать тенденцию падения ставок, и не исключено временное повышение доходности.

Фондовый рынок. В конце апреля – мае 1997 года деловая активность на фондовом рынке значительно возросла (см. график 4). Как и предсказывалось в прошлом выпуске обзора в самом начале мая на рынке начался второй в этом году подъем котировок акции практически всех эмитентов. Дневные объемы торгов в РТС-1 в этот период превысили январский уровень и достигли 45 – 65 млн. долларов. По нашим оценкам, во второй половине мая – начале июня следует ожидать коррекции рынка, которая продлится, по крайней мере, до середины месяца. В конце июня – июле весьма вероятен традиционный летний рост цен акций, наблюдавшийся на российском фондовом рынке за последние 3 года.

Рыночные характеристики наиболее ликвидных в апреле – мае 1997 года акций приведены в таблице 3.

�График 3.

Динамика временной структуры доходности в мае 1997 г.

� EMBED Excel.Sheet.5  ��� Примечание: доходность налогооблагаемых выпусков изменена на величину налога (разрыв в доходности между налогооблагаемыми и необлагаемыми выпусками примерно равен величине налога - 15%)

График 4.
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Таблица 3. Характеристики фондового рынка за период 1.04 – 20.05.1997.��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 (привилегированные), Ростелеком, Ростелеком (привилегированные), Сургутнефтегаз – 1,0�2) Наиболее доходные акции* (доходность за период 1.04 – 20.05.1997): Индекс рынка – 22,52%, Кубаньэнерго – 69,79% (0,70), Синайский трубный завод – 67,14% (0,30), РАО ЕЭС России – 65,08% (1,0), Электросвязь НСО – 55,95% (0,48), ЛОМО – 45,96% (0,39).��3) Акции с наименьшим риском (показатель бета)*: Рыночный риск – 107,71%, Юганскнефтегаз (привилег.) – 0,009 (0,33), Новосибирские телефонные линии – -0,059 (0,33), Ноябрьскнефтегаз – -0,069 (0,49), Нижнетагильский металлургический комбинат – 0,074 (0,42), Томскнефть (привилег.) – 0,87 (0,42).�4) Наиболее недооцененные акции (показатель альфа)*: Синайский трубный завод – 0,020 (0,30), Кубаньэнерго – 0,012 (0,70), ЛОМО – 0,012 (0,39), Электросвязь НСО – 0,011 (0,48), Первоуральский новотрубный завод – 0,009 (0,30).��5) Акции с наибольшим уникальным риском (низкие значения показателя R-квадрат)*: Новосибирские телефонные линии – 0,001 (0,33), Юганскнефтегаз (привилег.) – 0,001 (0,33), Синайский трубный завод – 0,002 (0,30), Первоуральский новотрубный завод –0,002 (0,30), Красный выборжец – 0,002 (0,30)�6) Акции с наименьшим уникальным риском (высокие значения показателя R-квадрат)*: ЛУКойл – 0,801 (1), Сургутнефтегаз (привилег.) –  0,797 (0,97), Мосэнерго – 0,720 (1), Ростелеком – 0,683 (1), РАО ЕЭС России (привилег.) – 0,675 (1).��7) Акции, обеспечившие наибольшую долю оборота*: РАО ЕЭС России – 21,90% (1), Мосэнерго – 12,95% (1), ЛУКойл – 12,01% (1), Газпром – 9,29% (1), Сургутнефтегаз – 7,20% (1).��* в скобках показано значение коэффициента ликвидности



�Рынок межбанковских кредитов. На рынке межбанковских кредитов в мае 1997 года наблюдалась тенденция к снижению процентных ставок по кредитам на все сроки (см. график 5 и табл. 4). К 25 числу средний уровень процентных ставок опустился до 22 – 27% годовых по сравнению с 30 – 35% годовых в начале месяца. Ставки по однодневным кредитам установились на уровне 10 – 15% в год. Основным фактором, способствующим снижению цены заимствования на рынке, стало снижение с 1 мая норм обязательного резервирования для коммерческих банков (см. раздел "Денежно-кредитная политика").

�График 5.

�

�Объем сделок на межбанковском рынке мае 1997 года был ниже апрельского уровня. Из-за большого количества праздничных дней наиболее сильно сократился объем наиболее коротких кредитов, которые тем не менее сохранили наивысший удельный вес в общем объеме (см. графики 6,7). Таким образом, обороты рынка сократятся по сравнению с апрелем на 20 – 25%.

Валютный рынок. В апреле 1997 года официальный курс доллара США увеличился с 5726 до 5762 руб./$. Таким образом, прирост за месяц составил 0,63%, что соответствует 7,8% в годовом исчислении. Примечательно, что темпы роста курса доллара на Московской межбанковской валютной бирже в конце апреля стали отставать от темпов роста официального курса. Так, на ММВБ за апрель доллар вырос с 5727 до 5744 руб./$, т.е. лишь на 0,30% (3,6% за год). На межбанковском рынке курс рубля упал с 5729 до 5753 руб./$, т.е. на 0,42% (5,1% в годовом исчислении).

�Графики 6, 7.

� �

График 8.

�

�В мае 1997 года темпы прироста официального курса доллара практически вышли на нулевой уровень. В качестве основной причины можно выделить заметный спрэд между официальными котировками и котировками на межбанковском рынке и ММВБ, вызванный уменьшением биржевого спроса на валюту в связи с недостатком рублевых средств у коммерческих банков (см. график 8). Ожидается, что официальный обменный курс рубля к доллару США выйдет к концу мая на отметку 5775 руб./$, т.е. месячный прирост составит только 0,19% (2,31% в пересчете на год). По нашим оценкам, в мае курс рубля к доллару на ММВБ снизится до 5765 руб./$, т.е. на 0,37% (4,48% в год), а на межбанковском валютном рынке – до 5760 руб./$.

На графике 9 отражена динамика официального обменного, биржевого (ММВБ) и среднего межбанковского курсов доллара в апреле – мае 1997 года. В апреле – мае 1997 года курс немецкой марки по отношению к российскому рублю значительно колебался. Как уже отмечалось в предыдущих выпусках обзора, основной причиной этого явилось изменение динамики курса марки к доллару США на мировых валютных рынках. В апреле курс “рубль-марка” снизился с 3418 руб./DM до 3327 руб./DM, что соответствует –2,66% (–27,66% в годовом исчислении). По нашим оценкам, к концу мая курс немецкой марки  поднимется до уровня 3390 руб./DM. Таким образом, рост составит 1,89% за месяц, или 25,25% за год.

Динамика официального обменного и биржевого (ММВБ) курсов немецкой марки в ноябре 1996 – мае 1997 года изображена на графике 9.

В апреле 1997 года брутто-оборот валютного сектора на ММВБ по доллару США составил 1064,8 млрд. рублей, что на 29% больше, чем в марте, а по немецкой марке – 92,6 млрд. рублей (на 36,2% выше показателя за март). В мае 1997 года, несмотря на меньшее количество торговых дней, ожидается увеличение объемов биржевой торговли по доллару США до 1,9 – 2 трлн. рублей. Объем торгов по немецкой марке составит 70 – 80 млрд. рублей.

�График 9.

�



Таблица 4. Индикаторы финансовых рынков.��месяц�январь�февраль�март�апрель�май*��месячная инфляция�2,3%�1,5%�1,4%�1%�0,8 – 1,0%��расчетная годовая инфляция по тенденции данного месяца�31,4%�19,6%�18,2%�12,68%�10,0 – 12,7%��ставка рефинансирования ЦБ РФ�48%�42%�42%�36%�36%��аукционная ставка по ГКО (на конец месяца)�31,85%�31,01%�36,55%�30,64%�27,26%��аукционная ставка по ОФЗ (на конец месяца)�35,12%�35,12%�43,18%�36,65%�35,58%��аукционная ставка по ОГСЗ (на конец месяца)�52,7%�35,2%�35,2%�39,70%�34,61%��доходность к погашению выпусков ГКО (% в год) со сроками:�������менее 1 месяца�30,55%�23,9%�31,39%�27,40%�22,8%��1-3 месяца�33,5%�28,78%�33,69%�32,16%�24,7%��3-6 месяцев�35,71%�31,01%�33,66%�33,62%�28,8%��средняя ставка по всем выпускам�34,67%�29,35%�33,00%�32,17%�27,2%��доходность ОФЗ (% в год) к погашению�������4-я серия�31,89%�24,4%�33,02%�23,30%�14,88%��5-я серия�32,64%�26,82%�50,28%�25,86%�19,72%��6-я серия�251,75%�29,7%�41,9%�62,03%�25,01%��7-я серия�60,36%�43,47%�38,43%�36,93%�33,01%��8-я серия�45,59%�32,77%�70,8%�28,95%�26,44%��9-я серия�45,51%�31,15%�57,38%�29,47%�26,93%��10-я серия�35,70%�28,5%�44,58%�39,27%�51,23%��11-я серия�–�–�–�36,03%�31,81%��12-я серия�–�–�–�–�30,95%��оборот рынка ГКО/ОФЗ за месяц (млрд. руб.)�64982�65586�77117�90230�75000��суммарный объем ГКО/ОФЗ в обращении (трлн.руб.)�246,8�261,85�276,7�285,66�295��номинальный прирост объема ГКО/ОФЗ в обращении к предыдущему месяцу�4,1%�6,1%�5,7%�3,2%�3,3%��ставка МБК-INSTAR (% в год на кон. мес.) по кредитам на:�������1 день�12,82%�24,57%�14,93%�26,49%�15%��1 неделю�26,13%�20,67%�27,80%�24,06%�23%��2 недели�28,0%�35,0%�29,95%�28,56%�23%��1 месяц�25,0%�31,0%�30,00%�30,40%�30%��оборот рынка МБК за месяц (млрд. руб.)�42270�50920�56625�69912�54000��эффективная доходность облигаций ВЭБ, USD:�������3-й транш�10,6%�9,6%�10,5%�–�–��4-й транш�12,3%�11,1%�11,6%�–�–��5-й транш�12,8%�11,9%�12,4%�12,6%�11,8%��6-й транш�12,8%�11,7%�12,2%�13,1%�12,2%��7-й транш�13,0%�12,0%�12,3%�13%�12,1%��курс  USD на конец месяца на ММВБ (руб.)�5629�5676�5729�5762�5775��курс DM на конец месяца на ММВБ (руб.)�3441�3364�3418�3327�3390��средний темп роста курса USD за месяц по тенденции (% в год)�15,95%�10,3%�11,80%�7,8%�2,3%��средний темп роста курса DM за месяц по тенденции (% в год)�-41,3%�– 23,8%�18,92%�-27,7%�25,3%��суммарный брутто-оборот по USD и DM на ММВБ за месяц (млрд. руб.)�1495,5�588,3�892,7�1157,4�1900 – 2000��оборот фондового рынка в РТС за месяц (млн. долларов США):�865,6�818�565,4�575,76�650��средняя доходность фондового рынка в РТС (% годовых):�54,5%�31,06%�-4,86%�13,89%�7,8%��риск рыночного портфеля в РТС:�282%�149,65%�41,37%�125,71%�61%��*/ Оценка

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

�Инвестиции в реальном секторе экономики



�В структуре использования ВВП снижение доли валового накопления связано с падением инвестиций  в основной капитал. Объем инвестиций в основной капитал за январь- апрель 1997 г. составил 92 трлн. руб. и сократился на 8% по сравнению с соответствующим периодом прошлого года. При стабилизации экономической ситуации в I квартале 1997 г. продолжение спада в инвестиционной сфере отражает низкую  восприимчивость субъектов финансового и реального секторов к изменениям конъюнктуры. Снижение доходности операций на финансовом рынке и увеличение минимальной величины уставного капитала не привело к росту инвестирования реального сектора экономики, в связи с отсутствием достаточных резервов под возросшие кредитные риски. Негативное влияние на динамику инвестиций оказывает запаздывание налоговой реформы, неразвитость рынка корпоративных ценных бумаг и   свертывание деятельности государства на рынке капитала.

Кризис бюджетной сферы привел к сокращению финансирования государственных инвестиций. В I квартале 1997 г. государственные инвестиции были профинансированы в размере 1,9 трлн. руб., что составляет 38,8% от квартальных назначений, при этом финансирование из федерального бюджета практически не открыто с начала года. 

В сложившейся ситуации  приостановлена реализация социально значимых федеральных инвестиционных целевых программ.  По федеральной инвестиционной программе финансирование в I квартале 1997 г составило 1237,5 млрд.руб., или 5,5% от годового объема, при  полном отсутствии поддержки жилищного строительства, включая программу ”Свой дом” и жилье для военнослужащих.

 На финансирование НИОКР гражданского назначения в I квартале 1997 г было выделено 1,5 трлн. руб., что составляет 10% от бюджетных назначений 1997 г., из них Российской академии наук выделено 12,3%.

Учитывая недопоступление доходов в  бюджетную систему в I квартале 1997 г. и необходимость безусловного выполнения государственных обязательств по обеспечению социальных гарантий населению,  секвестирование расходов федерального бюджета отразится прежде всего финансировании федеральной инвестиционной программы и государственных инвестиций. 

Принятые меры по пересмотру налоговых льгот в пользу стимулирования производственных инвестиций в основной капитал не привели к приостановлению спада в капитальном строительстве: на строительство, расширение, реконструкцию и техническое перевооружение производственных объектов использовано 52% инвестиций против 56% в январе-апреле 1996 г. К  сожалению, с начала реформы несмотря на многочисленные декларации об инвестиционных намерениях, практическая реализация конкретных  программ капитального строительства и воспроизводства основного капитала, как правило, подчинялась решению  текущих проблем. На основании анализа динамики и структуры инвестиций по секторам и отраслям экономики в период 1992-1996 г.г.  можно сделать вывод, что с изменением ситуации на  финансовом рынке  именно отсутствие перспективной  инвестиционной стратегии  выступает фактором сдерживающим процессы восстановления экономического роста и реструктуризации производства. В большинстве случаев предприятия не имеют достаточных собственных инвестиционных  средств, а проблема привлечения заемных средств в необходимых объемах остается неразрешимой, поскольку процент за кредит по-прежнему превышает среднюю рентабельность производства. В этой связи особенно актуальной является активное включение механизма предоставления инвесторам государственных гарантий.

��I кв. 1996 г.�IV кв. 1996 г.�I кв. 1997 г.��Ставка рефинансирования ЦБ РФ,� % годовых *�133,0�60,0�44,6��Прирост цен в промышленности на готовую продукцию за период, %�

8,8�

4,6�

4,3��Реальная эффективная процентная ставка, % годовых *�

96,0�

41,6�

27,4��Долгосрочные кредиты на начало периода, трлн.руб.�

17,8�

20,9���    в % к объему всех кредитных вложений�

13,2�

9,2���* Расчет - в среднем за период

О.Изряднова 

Положение в промышленности



�Промышленное производство в 1997 г. впервые за весь период реформ характеризуется некоторым ростом общего объема выпуска продукции. В январе-апреле прирост производства составил 0.6% по сравнению с соответствующим периодом прошлого года. 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 полученный  прирост выпуска продукции был обусловлен главным образом увеличением производства промежуточных товаров (на 2.8%). В других секторах промышленности производство было ниже уровня прошлого года. Так, под воздействием инвестиционного кризиса производство средств производства в январе-апреле снизилось на 4.3% по сравнению с соответствующим периодом прошлого года. Несмотря на рост реальных располагаемых денежных доходов населения и объемов розничного товарооборота (соответственно на 4 и 1% по сравнению с прошлым годом), снизилось также производство потребительских товаров (на 2.2%), что связано с их прогрессирующим замещением импортной продукцией.

Анализ помесячной динамики выпуска продукции в разрезе основных отраслей свидетельствует о формировании достаточно явно выраженной тенденции к росту производства в топливно-энергетическом комплексе, химической, лесной, деревообрабатывающей и целлюлозно-бумажной промышленности (таблица 5). Нельзя также не отметить рост выпуска продукции в самой кризисной отрасли российской экономики - легкой промышленности, что, очевидно, свидетельствует о прохождении отраслью нижней точки спада производства. Достаточно стабильна ситуация в металлургии, машиностроении, промышленности строительных материалов и пищевой промышленности. 

�Таблица 5

Индексы физического объема промышленного производства в 1997 г.

(сезонность устранена, январь 1990 г. - 100%)

�1996

декабрь�1997

январь�1997

февраль�1997

март�1997

апрель��Промышленность, всего�44.2�44.3�44.6�44.8�44.9��Топливно-энергетический

комплекс�66.3�66.5�67.1�67.5�67.5��Черная металлургия�52.4�52.4�52.6�52.4�51.5��Цветная металлургия�84.3�83.5�82.8�82.7�83.5��Машиностроение�31.6�31.9�32.0�31.9�31.8��Химическая и нефтехими-

ческая промышленность�41.6�41.4�41.6�42.3�43.6��Лесная, деревообрабатыва-

ющая и целлюлозно-бумажная промышленность�29.3�29.0�29.5�30.6�31.5��Промышленность строи-

тельных материалов�25.5�25.5�25.5�25.5�25.5��Легкая промышленность�11.9�12.4�13.1�13.9�14.2��Пищевая промышленность�35.7�35.7�35.8�35.8�35.9��Источник: Центр экономической конъюнктуры при Правительстве РФ.



�Анализ складывающихся общеэкономических условий деятельности промышленных предприятий позволяет рассчитывать на сохранение в текущем году тенденции к стабилизации общих объемов производства. При этом в цветной металлургии, химической промышленности и машиностроении возможен рост объемов производства по сравнению с прошлым годом. В последнем случае увеличение выпуска будет связано с ростом производства продукции неинвестиционного назначения, прежде всего легковых автомобилей.

Ю. Бобылев

�Перспективы сельскохозяйственного производства в 1997 г.  по результатам конъюнктурного опроса ИЭППП сельскохозяйственных предприятий в I квартале 1997 года 



�Производственные намерения. Сокращение посевов зерновых в текущем сезоне планирует только 14-15% опрошенных хозяйств при том, что увеличить эти посевы намерены 25-29% респондентов. Более половины ответивших производителей в Красноярском крае, Брянской, Волгоградской, Курской, Псковской, Тульской  областях увеличивают посевы продовольственного зерна. Доля респондентов, планирующих сократить посевы продовольственного зерна значительны (выше 30%) в Вологодской и Курганской областях, Красноярском крае. Посевы фуражного зерна в значительной мере будут расти в опрошенных хозяйствах Волгоградской, Псковской и Тамбовской областях.

Характерно, что расширяют площади зерновых  овощеводческие и свеклосеющие хозяйства за счет посевов своих профильных культур.

Доля хозяйств, сокращающих посевы сахарной свеклы, в 2.5 раза меньше доли хозяйств, эти посевы увеличивающих. Этот баланс положителен в Белгородской, Брянской, Курской областях. В свеклосеющих хозяйствах 21% респондентов собирается снизить посевы сахарной свеклы и столько же - увеличить.

По подсолнечнику, как и по сахарной свекле, баланс хозяйств-респондентов, намеревающихся расширить посевы и их сократить, в среднем по выборке отрицательный, что особенно ярко выражено на Северном Кавказе. Положительный баланс складывается в Башкортостане, Волгоградской и Курской областях.

В 1997 г. продолжится спад производства картофеля в сельскохозяйственных предприятиях - доля собирающихся расширить площади под картофелем в 4 раза меньше доли тех, кто их намерен сократить. Исключение составляют Брянская область и Мордовия. Также примечательно, что более склонны к сохранению площадей под картофелем и даже к их расширению крупные хозяйства (с численностью занятых более 500 человек).

Ситуация с посевами овощей аналогична ситуации с картофелем. Из регионов с положительным балансом хозяйств, расширяющих и снижающих площади под этой культурой, нужно отметить Брянскую и Новосибирскую области.

Льном занимается очень незначительная часть опрошенных хозяйств. Но из тех, кто ответил на вопрос о своих планах относительно посевов этой культуры в 1997 г.,  58% намерены сохранить площади подо льном, 18% - увеличить посевы, остальные - сократить. Посевы льна сохраняются на уровне прошлого года или увеличиваются в опрошенных хозяйствах в Алтайском и Краснодарском краях, Белгородской, Курганской и Тамбовской областях.

Контрактация продукции. Как позволяют заключить полученные ответы, контрактация сельскохозяйственных продуктов наиболее распространена для  продовольственного и несколько меньше - для фуражного зерна. Остальные культуры сельхозпроизводители производят для свободной реализации. При этом в текущем сезоне контрактация  продовольственного зерна и овощей несколько увеличивается, тогда как по другим продуктам - сокращается. 

Уровень контрактации зерна наиболее высок в основных зернопроизводящих регионах. В текущем сезоне доля хозяйств, в которых объем законтрактованного продовольственного зерна сохраняется или увеличивается,  вырастет на Алтае, в Краснодарском крае, Курской, Оренбургской, Ростовской, Саратовской, Тульской областях. В Ставропольском крае доля респондентов, у которых объем законтрактованного зерна сокращается, составила 1/4 всех опрошенных хозяйств.

Заметный рост контрактации сахарной свеклы отмечен среди респондентов Курской, Ростовской и Тульской областей. Однако, при этом по свеклосеющим хозяйствам доля респондентов, у которых объемы контрактации в текущем сезоне выросли, значительно ниже доли хозяйств, в которых эти объемы сократились. 

Объемы контрактации подсолнечника явно сокращаются в основных регионах его возделывания - в Краснодарском крае, Воронежской, Курганской,  Ростовской Тульской областях доля хозяйств, в которых объемы контрактации этой культуры сократились, превышает 30%.

Контрактация картофеля в большинстве регионов не сокращается, за исключением Новосибирской области, где в текущем сезоне в 20% опрошенных хозяйств объемы законтрактованного картофеля выросли.

Как уже было отмечено, баланс хозяйств по контрактации овощей слегка положительный. При этом в овощеводческих хозяйствах в 60% случаев объемы законтрактованной продукции либо выросли, либо сохранились на уровне прошлого года. В хозяйствах других специализаций контрактация овощей распространена незначительно.

Е.Серова, С.Цухло











�Внешняя торговля



�В I квартале 1997 г. за счет сокращения взаимных поставок по странам СНГ российский внешнеторговый оборот снизился на 0,1% и составил 34,9 млрд.долл.

Сохраняется тенденция увеличения взаимного товарооборота со странами дальнего зарубежья. В I квартале 1997 г. российский экспорт увеличился на 5%, импорт - на 1%. В товарной структуре экспорта наибольший удельный вес по-прежнему составляют топливно-энергетические товары - 53% (I квартал 1996 г. - 46%), черные и цветные металлы - 18% (22%), машины и оборудование - 5,4% (7%), минеральные удобрения - 3% (4%), продукция лесной, деревообрабатывающей  и целлюлозно-бумажной промышленности - 3,4% (4,5%). Приведенные данные свидетельствуют о сохранении негативной тенденции увеличения доли сырья в экспорте и уменьшении доли машин и оборудования. Рост физических объемов экспорта энергоресурсов в страны дальнего зарубежья, несмотря на снижение объемов добычи нефти и производства нефтепродуктов, был обеспечен за счет снижения внутреннего потребления топливно-энергетических ресурсов и сокращении их вывоза в страны СНГ.



��



�В структуре российского импорта ведущее место занимают машины и оборудование, на долю которых приходится 37%. 

Произошли структурные изменения в импорте продовольственных товаров. Значительно сократился импорт свежемороженого мяса, мяса птицы, цитрусовых, зерна, подсолнечного масла, мясных консервов, сахара, кофе, какао-бобов. Увеличились закупки свежемороженой рыбы, сухого и сгущенного молока, сливочного масла.

Опубликованные Госкомстатом данные о торговле России со странами СНГ в I квартале 1997 г. позволяют пока заключить, что основные тенденции в этой сфере противоположны прошлогодним. Так, уже с начала этого года складывается положительное сальдо торгового баланса России с сопредельными государствами, при этом наблюдается значительное снижение объемов импорта: в I квартале текущего года импорт составил 3,6 млрд. долларов и уменьшился по сравнению с аналогичным периодом прошлого года на 20%. Здесь уместно напомнить, что почти весь 1996 г. динамика импорта была прогрессивной и, например, только в апреле 1996 г.  по сравнению с мартом 1996 г. импорт возрос на 27%. Объемы экспорта за I квартал текущего года также сократились по сравнению с прошлогодним уровнем на 6% и составили 4,3 млрд.долларов; общий внешнеторговый оборот составил за I квартал 1997 г. 7,9 млрд.долларов и снизился по сравнению с 1996 г. на 13%. Резкое снижение российского импорта в определенной степени связано с углублением Таможенного союза России и Белоруссии, что постепенно выводит  белорусские поставки за пределы учета таможенной статистикой ввозимых на российский рынок товаров.

Товарная структура взаимной торговли России и стран СНГ остается прежней - топливно-энергетические ресурсы составляют 60% в общем объеме российского экспорта, основная часть импорта приходится на продовольствие. Вероятно, в связи с введением новых таможенных пошлин следует ожидать значительное снижение импорта украинского сахара.

С. Приходько

�Новая фаза перераспределения собственности 



�С некоторой долей условности можно выделить по крайней мере три основных этапа перераспределения собственности  в индустриальном секторе экономики России с начала “перестройки”:

- спонтанный этап 1988-1991 гг., когда со вступлением в силу союзного закона “О государственном предприятии”, временным арендно-кооперативным бумом активы госпредприятий в той или иной форме интенсивно переходили в частный сектор;

- этап “массовой приватизации” 1992-1994 гг., когда с помощью чековой схемы гигантский массив собственности перешел к инсайдерам и внешним акционерам и произошло первичное закрепление прав частной собственности по итогам приватизации тысяч АО;

- этап борьбы за контроль над созданными в ходе приватизации АО, в том числе посредством перераспределения и концентрации первично приобретенных прав собственности, который начался в 1993-1994 гг. и продолжается в настоящее время. 

Среди типичных форм такого перераспределения, которые выявились в 1993-1997 гг., необходимо выделить такие как: (1) агрессивная либо “согласованная” скупка акций на вторичном рынке (у работников, инвестиционных институтов, брокеров, банков); (2) лоббирование конкретных сделок с пакетами акций, остающихся у федеральных и региональных властей; (3)  добровольное или административно-принудительное втягивание в холдинги или  финансово-промышленные группы..

Для первых лет пост-приватизационного перераспределения собственности (1993 - 1995 гг.) наиболее характерны самые обычные приемы, связанные со сделками (квази-сделками) на первичном и  вторичном рынке - конечно, с поправкой на “специфику” переходной экономику и “особую” роль государства.  Хотя и в 1997 г. нельзя сказать о заметном прогрессе в области защиты прав акционеров, но именно в этот период - 1993-1995 гг. - нарушения корпоративного законодательства как следствие борьбы за контроль  приобрели наиболее “дикие” формы (размывание долей “чужих” акционеров, манипулирование реестрами акционеров, “самовыкуп” акций многими АО и др.). По сути,  базовым конфликтом этих лет был конфликт между старыми менеджерами, ожесточенно отстаивающими свои позиции, и потенциальными “захватчиками” контроля. Это касалось большинства российских предприятий, хотя и по разным причинам (финансовые потоки и прибыль, ведение счетов, экспортная ориентация, земельный участок и иная недвижимость, сегмент рынка или отраслевая специализация, представляющие интерес для зарубежной компании аналогичного профиля и др.). 

Конечно, этот конфликт сохраняет свое значение и в 1997 г.  По имеющимся оценкам, борьба за контроль завершилась не более чем на 30 % российских приватизированных предприятий. Растущее “вторжение” аутсайдеров и концентрация собственности как важнейшие тенденции для типового приватизированного предприятия  сохранят свое значение и после 2000 г.

Тем не менее, в конце 1995 - 1997 гг. получает свое развитие новая фаза пост-приватизационного перераспределения собственности, для которой характерны следующие основные черты:

- использование или по крайней мере разработка нетривиальных технических схем (залоговые аукционы, легализованное размывание государственных долей, конвертация долгов в ценные бумаги, продажа дебиторской задолженности, доверительные схемы, скупка векселей, манипулирование дивидендами по привилегированным акциям и др.);

-  ее  главными объектами являются крупнейшие или наиболее “интересные” российские компании, где уже имела место некоторая структуризация контроля (в том числе определенность с государственными долями);

- активное содействие государства,  которое - реализуя интересы крупнейших  финансовых и промышленных альянсов - преследует и свои разнообразные цели (политические, бюджетные и др.).

Стержневым конфликтом данного этапа является, по всей видимости, столкновение интересов старых (хотя и в новой корпоративной “оболочке”) естественных монополий,  крупнейших промышленных и добывающих  структур и новых финансово-промышленных группировок, экспансионистские интересы которых пересеклись при новом перераспределении собственности. Безусловно важным для понимания данного конфликта является и учет политического фактора  и властных интересов в различных ветвях российской власти, прежде всего в правительстве. 

Иными словами, “за фасадом”  крупнейших (в том числе нереализованных пока) сделок 1995-1997 гг.   происходит завершающий внеэкономический этап передела собственности в ряде ключевых компаний России. В некоторых из них уже достигнута договоренность между основными центрами влияния,  и передел собственности - при прочих равных условиях - маловероятен. В других финальная стадия  установления контроля затягивается в силу продолжающегося противоборства и интенсивного лоббирования, причем этот процесс многомерен: его основными сторонами являются федеральные и региональные власти,  естественные монополии, крупнейшие банки и крупнейшие промышленные предприятия. 

Хорошо известна практика залоговых аукционов конца 1995 г., сопутствующие скандалы и судебные разбирательства. Наиболее ярким примером конфликтной ситуации после аукциона - уже в 1996 г. - являлось противоборство “ОНЕКСИМбанка” и  старой администрации РАО “Норильский никель”, завершившееся отставкой последней. В плане  более  сложной стратегии  интересен пример банка “Менатеп”, которому (вместе с аффилиированным структурами)  в залог было передано 45 % акций, а 33 % акций принадлежало по итогам инвестиционного конкурса.   После разводнения уставного капитала “ЮКОСа” в 1996 г.  доля государства (т.е. заложенный пакет) сократилась до 33,3 %, а  банк “Менатеп” так или иначе контролировал около 53 % акций “ЮКОСа”. Тем не менее продажа госпакета  потребовалась для приобретения квалифицированного большинства, и в итоге контроль “Менатепа” увеличился с 53 до 89 %.

Менее ясно обстоят дела в сделке с акциями  нефтяного холдинга “Сиданко”, 51 %  акций которого был передан в залог группе “ОНЕКСИМбанк - “МФК”. Победителем конкурса, который состоялся 10 января 1997 г., стала аффилиированная компания “Интеррос-Ойл”, которая владеет теперь 85 % акций холдинга (с учетом 34 %, “докупленных” в сентябре 1996 г. и включая “Черногорнефть”). Победитель заплатил 129,8 млн. долларов при стартовой цене 129 млн. долларов.   Проблема заключается в  неясности прав собственности на дочернюю компанию “Пурнефтегаз”. По всей видимости, такая “неясность” -помимо других причин - связана и с указанным выше базовым  конфликтом, на фоне которого судебное разбирательство “Сиданко”-“Роснефть” носит, конечно же, частный характер.

Еще одним примером такого противоборства может быть сделка по 8,5 % акций РАО “ЕЭС России” (продажа на аукционе)  на аукционе. Предварительная стоимость сделки составляет, по оценкам, около 1,87 трлн. рублей. Предполагается, что формальный покупатель - дочерняя компания “Инкомбанка” швейцарская “Инкомфинанс Груп АГ” - представляет интересы консорциума банков и небанковских компаний во главе с Национальным резервным банком  (группа “Газпрома”). По имеющимся данным, в этой сделке неудачу потерпел инвестиционный банк “CS First Boston”, который, по оценкам, уже владел 10,36 %  акций РАО (а группа Credit Suisse  в целом  контролирует около 20 %) и одновременно выступал официальным консультантом Госкомимущества РФ по этой сделке. С другой стороны, по некоторым данным, Национальный резервный банк для “оплаты” этой сделки получил кредит Центрального банка России, а часть формального “дохода” от сделки заменит зачет долгов РАО “ЕЭС России” “Газпрому”. В итоге вряд ли имеет смысл отражать в доходах бюджета эту сделку, даже если какие-либо средства формально перечислены.

Каковы перспективы ?

По всей вероятности, основные положения указа Президента РФ  № 443 от 1 апреля 1996 г. ”О мерах по стимулированию создания и деятельности финансово-промышленных групп” (передача в доверительное управление центральным компаниям ФПГ федеральных пакетов акций и др.) преследовали преимущественно политический эффект, поэтому данный процесс (в том числе рассматриваемый  как способ перераспределения собственности) пока не стал критическим.

Точно также рано говорить о серьезных практических шагах по реализации указа Президента РФ № 1660 от 9 декабря 1996 г. “О передаче в доверительное управление закрепленных в федеральной собственности акций акционерных обществ, созданных в процессе приватизации”. С выходом этого указа определены общие условия передачи пакетов в доверительное управление:  по итогам конкурса на право заключения договора доверительного управления акциями. Доверительный управляющий (в отличие от залоговой схемы) не имеет права распоряжения переданными ему акциями, а в договоре  указываются ограничения  для действий доверительного  управляющего  по важнейшим вопросам функционирования АО.

В качестве первоочередных объектов выделены 5 АО угольной промышленности (в том числе по требованию МВФ). По этой причине более детальное постановление правительства № 1485 от 11 декабря 1996 г. “О проведении конкурсов на право заключения договоров доверительного управления закрепленными в федеральной собственности акциями акционерных обществ угольной промышленности (угольных компаний)” чисто формально касается только угольной отрасли. Тем не менее эти правила скорее всего будут распространены и на другие сектора экономики. Нельзя тем не менее рассчитывать на скорое применение новых норм. По оценкам многих экспертов, положение о конкурсах содержит такое количество недоработок, что это станет значительным препятствием для использования положения.

За рамками этого документа остается и ключевая практическая  проблема - реальная открытость и критерии определения победителя конкурса. Второй негативный момент -  наличие реальных гарантий защиты  интересов предприятия и государства от такого временного управления (несмотря на предусмотренные требования обеспечения взятых победителем обязательств его собственным имуществом).

По всей видимости,  новая фаза перераспределения собственности (как между  государством и иными  “заинтересованными” субъектами, так и между крупнейшими финансовыми и промышленными альянсами)  будет связана с долговыми отношениями и их трансформацией в имущественные права. Это, в частности,  служит еще одним подтверждением того факта, что ключевыми участниками процесса перераспределения выступают крупнейшие кредиторы - государство, финансовые группировки и естественные монополии, имеющие как общие, так  и противоречивые интересы. 

 В этой связи необходимо  отметить три интересных документа, касающиеся эмиссии акций и облигаций приватизированными предприятиями:

(1) указ Президента РФ № 1054 от 20 июля 1996 г. “О мерах по ликвидации задолженности акционерных обществ по заработной плате и налогам”. Этим указом разрешено проводить новые эмиссии для погашения долгов перед бюджетом тем предприятиям, государственный пакет акций в которых выше 25 %. Иными словами, возникает альтернатива: либо государственная доля увеличивается за счет новой эмиссии (т.е. акции принимаются в зачет долга), либо происходит разводнение  государственной доли в пользу других акционеров (“стратегических” по закрытой схеме и/или мелких “финансовых” при публичном размещении). Первым опытом такого рода стало размещение эмиссии нефтяной компании “ЮКОС”.

 (2) указ Президента РФ  № 1203 от 17 августа 1996 г. “О выпуске организациями облигаций в целях реструктуризации их задолженности по обязательным платежам в федеральный бюджет”. Предполагается , что это поможет многим предприятиям избежать распродажи их имущества за долги (ликвидации). Иными словами, в ряде случаем банкротство просто откладывается, а государство получает облигации предприятия. Обеспечением облигаций является имущество предприятия или гарантии третьих лиц. Эти облигации государство вправе либо продать до срока погашения облигаций, либо - при наступлении срока погашения - получить от предприятия соответствующую сумму с процентами. 

(3) постановление правительства РФ № 254 от 5 марта 1997 г. “Об условиях и порядке реструктуризации задолженности организаций по платежам в федеральный бюджет”. Последний документ (вышедший практически накануне известных отставок в правительстве) имеет принципиальное значение. Организации, имеющие задолженность по платежам в федеральный бюджет по состоянию на 1 января 1997 г. (основной долг), а также штрафы и пени на эту задолженность, осуществляют ее реструктуризацию  путем выпуска ценных бумаг (акций или облигаций) в обеспечение погашения основного долга. При выпуске акций контрольный пакет передается в Российский фонд федерального имущества в качестве залога. Эмитент погашает основной долг (ежемесячно равными долями в течение 5 лет) и штрафы и пени (в течение 10 лет единовременно),  в противном случае  акции будут проданы. Аналогичная схема - продажа имущества, под которое выпускались данные бумаги - предусмотрена и при выпуске облигаций (с учетом специфики этого вида бумаг).

Как и во многих других известных документах (по залоговым аукционам, по доверительному управлению), юридическая проработка оставляет желать лучшего. Так, многими экспертами отмечены такое явное противоречие, как требование передать акции в залог РФФИ, тогда как по закону “Об акционерных обществах” существующим акционерам принадлежит право преимущественного выкупа акций новой эмиссии (причем  по правилам размещения эмиссии максимум в течение 1 года, а не через 5 лет).   При этом закон “О рынке ценных бумаг” исключает другие преимущества в процессе размещения выпуска. 

Возможно, данное постановление - если предположить заинтересованность в его реализации прежде всего со стороны крупнейших банков -  можно рассматривать и как некую альтернативу активизирующейся деятельности, к примеру,  “Газпрома” по продаже дебиторской задолженнности (или, наоборот, ее сохранения в целях последующей конвертации в имущественные права).�  

Безусловно, в большинстве указанных выше случаев проблема состоит отнюдь не в  применяемой технике. Известно, что уже в период подъема 1880-х гг. в России широко практиковались такие формы привлечения ресурсов промышленными предприятими с рынка капиталов,  как эмиссия облигаций и залог паев-акций в коммерческих банках.�  Ключевая проблема современной фазы перераспределения собственности остается прежней  - несоответствие институционально-правовой базы, равно как и механизмов “отсечения” и контроля узкогрупповых (частных и/или государственных) или популистских интересов и обеспечивать их “фильтрацию”.

 На практике  это может быть реализовано сегодня только через  специальные законы РФ, исключающие любые подзаконные преференции и “особые отношения” с государством и предусматривающие жесткий, публичный, конкурентный и детальный механизм допуска, контроля и ответственности. Очевидным условием должна быть  и политическая воля  как для поддержания данного механизма, так и его защиты от криминальной составляющей.

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

� Приказ РАО “Газпром” от 22 января 1997 г. “Об организации работы по продаже дебиторской задолженности потребителей за поставленный предприятиями РАО “Газпром” природный газ”. С учетом объема задолженности (более 50 трлн. рублей) очевидны возможности РАО по организации целого “рынка корпоративного контроля” в России.

� В частности, такое своеобразие методов финансирования промышленности банками  объяснялось “практикой самофинансирования за счет перевода в основной капитал  внутренних накоплений, в результате чего контрольный пакет акций-паев постоянно находился у владельцев предприятия и не фигурировал на рынке” (Гиндин И.Ф. Русские коммерческие банки. М., 1948).
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