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Состояние государственного бюджета


Результаты исполнения федерального бюджета представлены в таблице 1. 


Таблица 1. Исполнение республиканского бюджета России (в % ВВП)�
�
�
1.02.97 �
1.03.97�
1.04.97�
1.02.98�
1.03.98�
1.04.98�
�
Доходы�
�
�
�
�
�
�
�
Налог на прибыль�
0,59�
0,67�
0,88�
0,8�
0,81�
1,09�
�
Подоходный налог�
0,20�
0,20�
0,17�
0,01�
0,01�
0,01�
�
Налог на добавленную стоимость, акцизы, лицензионные сборы�
4,21�
4,57�
5,44�
5,88�
5,66�
5,86�
�
Налоги на внешнюю торговлю и внешнеэкономические операции�
0,55�
0,71�
0,83�
0,92�
1,04�
1,11�
�
Прочие налоги, сборы и платежи�
0,15�
0,37�
0,22�
0,22�
0,22�
0,25�
�
Итого налогов и платежей�
5,70�
6,52�
7,54�
7,83�
7,74�
8,32�
�
Неналоговые доходы�
1,59�
1,91�
1,35�
1,54�
1,67�
1,80�
�
Всего доходы�
7,29�
8,43�
9,22�
9,37�
9,41�
10,13�
�
Расходы�
�
�
�
�
�
�
�
Государственное управление�
0,17�
0,18�
0,21�
0,27�
0,29�
0,32�
�
Международная деятельность�
0,36�
0,34�
0,60�
0,13�
0,0�
0,00�
�
Национальная оборона и правоохранительная деятельность�
2,92�
3,37�
4,46�
2,83�
2,91�
3,03�
�
Фундаментальные исследования �
0,05�
0,11�
0,23�
0,18�
0,21�
0,30�
�
Услуги народному хозяйству�
0,86�
0,89�
1,43�
0,35�
0,61�
0,57�
�
Социальные услуги�
0,52�
1,70�
2,19�
1,51�
1,64�
1,87�
�
Обслуживание государственного долга�
1,24�
1,32�
1,94�
2,51�
2,98�
4,74�
�
Прочие расходы�
2,88�
1,19�
1,66�
1,89�
2,09�
2,30�
�
Итого расходов�
8,42�
9,10�
12,72�
9,67�
10,73�
13,13�
�
Ссуды за вычетом погашений�
0,60�
0,94�
0,35�
4,05�
0,33�
0,33�
�
Расходы и ссуды за вычетом погашений�
9,02�
10,04�
13,07�
13,72�
11,06�
13,46�
�
Дефицит бюджета (-)�
1,73�
1,61�
3,84�
4,36�
1,65�
3,34�
�
Общее финансирование, в том числе�
1,73�
1,61�
3,84�
4,36�
1,65�
3,34�
�
     Внутреннее финансирование�
1,20�
0,38�
1,95�
1,08�
0,07�
2,40�
�
     Внешнее финансирование�
0,52�
1,23�
1,89�
3,27�
1,58�
0,93�
�
Справочно: ВВП с начала года �
201�
401�
605�
201,8�
393,1�
591,2�
�



� EMBED Excel.Chart.5 \s ���


�
Согласно окончательным данным по исполнению бюджета за первый квартал 1998 года произошло значительное увеличение налоговых доходов по сравнению с уровнем января-февраля 1998, а также с аналогичным периодом 1997 года. Параллельное увеличение неналоговых доходов федерального бюджета привело к росту доходов за март почти на 1% ВВП.


Одновременно произошел рост расходов федерального бюджета по сравнению с исполнением бюджета за два месяца 1998 года, составивший примерно 2,4% ВВП. Такое увеличение расходов повлекло за собой рост дефицита бюджета и изменение в структуре финансирования. Чуть более 70 процентов дефицита была профинансирована за счет внутренних источников, причем большей частью за счет ГКО. 


Исполнение местных бюджетов представлено в Таблице 2. 


Как видно из представленных данных динамика как доходной, так и расходной частей консолидированных бюджетов субъектов федерации в первом квартале 1998 года была возрастающей. При этом расходы росли быстрее, что, соответственно выразилось в росте дефицита местных бюджетов.


В апреле, как видно из Рисунка 1, произошло увеличение величины задолженности по налоговым поступлениям в федеральный бюджет. Общая величина задолженности, таким образом, составила около 119 млрд. рублей.


С начала года погашено около 24 млрд. рублей задолженности в федеральный бюджет.


Налоговая политика


Постановлением Правительства №417 от 4 мая 1998 года «О дополнительных мерах по обеспечению полноты уплаты налогов нефтедобывающими организациями« установлено, что с 1 июля 1998 года доступ к магистральным нефтепроводам и портовым терминалам, используемым для экспорта нефти, разрешен лишь тем нефтедобывающим компаниям, которые не имеют задолженности по платежам в федеральный бюджет, или принимают на себя обязательство перечислять в полном объеме валютную выручку от реализации всей нефти, вывезенной ими за пределы таможенной территории РФ. Кроме того, вводится дополнение в постановление Правительства №1446 от 31 декабря 1994 года О вывозе нефти и нефтепродуктов за пределы таможенной территории РФ, в соответствии с которым не допускается уступка права доступа к магистральным нефтепроводам и и портовым терминалам нефтедобывающим предприятиям, имеющим задолженность по платежам в федеральный бюджет.


Наличие задолженности по платежам определяется на первое число второго месяца квартала, предшествующего кварталу, в котором будет производиться транспортировка нефти.


В связи с принятием Конституционным Судом РФ Определения от 06.11.97 номер 111-О, разъясняющего, что взыскание сумм штрафов и сумм сокрытого или заниженного дохода в бесспорном порядке противоречит Конституции РФ, Госналогслужба России своим письмом от 08.01.98 номер ВП-6-11/4 изменило порядок взыскания сумм штрафов и сокрытого или заниженного дохода. Отныне в бесспорном порядке указанные суммы взимаются лишь в случае невнесения налогоплательщиком в установленный в акте (решении) государственной налоговой инспекции о применении мер финансовой ответственности к налогоплательщику за нарушение налогового законодательства срок. Сумма налога с сокрытых или заниженных сумм доходов, входящая при этом в состав финансовых санкций, взыскивается как и прежде в бесспорном порядке.


Баткибеков С. 


�
Денежно-кредитная политика


�
В апреле - мае 1998 г. темпы инфляции остались на достаточно низком уровне (см. график 1). В апреле потребительские цены выросли на 0,4%. Это соответствует 4,91% в годовом исчислении. В целом, за первые четыре месяца 1998 года прирост потребительских цен составил около 3,44%. Согласно нашим оценкам, в мае 1998 г. прирост потребительских цен составит 0,33 – 0,43% (4,03 – 5,28% в пересчете на год).


Низкий уровень инфляции, наблюдающийся в течение последних месяцев, как один из важнейших макроэкономических индикаторов, не оказал серьезного воздействия на оценку инвестиционной привлекательности российских финансовых рынков. Более весомыми оказались риски, связанные с возможностью девальвации и падением цен на рынке государственных ценных бумаг и рынке акций. Ожидаемое многими инвесторами повышение цен после преодоления правительственного кризиса, продолжавшегося с 23 марта по 24 апреля 1998 года, не произошло. В качестве причины продолжившегося после формирования российского Правительства снижения цен на российские ценные бумаги многие эксперты рассматривали очередной виток кризиса на финансовых рынках в юго-восточной Азии. Однако, по нашему мнению, более серьезное влияние оказали другие причины. Во-первых, это накопившиеся в российской экономике проблемы, связанные с задолженностью бюджету, взаимными неплатежами между предприятиями и задолженностью по заработной плате работникам предприятий государственного сектора. Так, например, общая задолженность по налоговым платежам в федеральный бюджет на 1 марта 1998 г. составила 107,43 млрд. рублей (56,16% ВВП). Суммарная задолженность только десяти крупнейших неплательщиков превысила 10,667 млрд. рублей (5,58% ВВП).





�
График 1.
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График 2.
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�
Во-вторых, уровень профессионализма большей части состава сформированного Правительства пока не известен широкому кругу западных инвесторов. Прошедший месяц работы правительства С. Кириенко не позволил продемонстрировать новых методов в решении текущих экономических проблем. Больше того, серьезный обвал цен на рынке государственных ценных бумаг выявил несогласованность действий Правительства, Министерства финансов, Центрального банка и Сбербанка РФ. В силу этого, с момента отставки правительства В. Черномырдина оценка странового риска России несколько возросла.


В-третьих, быстрое снижение золотовалютных резервов ЦБ РФ в 1998 г. усилило угрозу девальвации рубля. 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%. По некоторым оценкам, в апреле - мае 1998 г. золотовалютные резервы снизились еще на 0,7 – 1,0 млрд. долларов. Более подробно о факторах, приведших к снижению ЧМР, смотри в разделе о валютном рынке.


Очередной этап финансового кризиса на российских финансовых рынках и усилившееся давление на обменный курс рубля вынудили Центральный банк РФ в апреле 1998 года дважды повысить уровень ставки рефинансирования и ставок ломбардного кредитования (см. график 2). При этом, последние значения данных ставок (150% годовых) носит, скорее, запретительный характер в предоставлении кредитования коммерческим банкам.


Архипов С.А.


�
Финансовые рынки


�
Рынок ГКО-ОФЗ. В мае 1998 г. на рынке ГКО-ОФЗ произошли значительные изменения. Критическая состояние доходной части бюджета и отсутствие политической определенности наряду с усилившимися пессимистическими настроениями инвесторов породили новый виток кризиса на финансовом рынке. Доходность выпусков со сроком до погашения менее полугода превысила уровень в 100% годовых. Доходность более длинных серий к концу месяца составила 65-80% годовых (см. график 1). Необходимо отметить, что рост уровня доходности на рынке ГКО-ОФЗ происходил при стабильно отрицательном наклоне кривой доходности. Таким образом, увеличение доходности было вызвано также фактором снизившейся ликвидности коммерческих банков.


В высоком уровне процента на рынке государственных ценных бумаг, сложившемся к концу мая 1998 года, уже отражены следующие риски: риск девальвации, способной быстро снизить уровень реальной доходности бумаг; риск неисполнения Министерством финансов своих обязательств надлежащим образом (временное замораживание бумаг, частичное погашение и т.п.); сложившийся благодаря высокому уровню ставок на межбанковском кредитном рынке и повышению ставок ломбардного кредитования дефицит средств у ряда коммерческих банков.


�
График 1.


�


�
В мае 1998 г. Министерство Финансов провело аукционы по размещению шести выпусков ГКО (21124 – 21128 и 21082 – доп. транш) и двух выпусков ОФЗ-ПД (25020 и 25023 – дополнительные транши). Заявленный объем эмиссии составил 45 млрд. руб. по номиналу, размещенный – 31 млрд. руб. по номиналу (68% от заявленного). Спрос превысил предложение на 6% и составил 48 млрд. руб. по номиналу. Выручка от размещения составила 23 млрд. руб., и оказалась ниже объемов погашения. На вторичных торгах с (5 по 22 мая) было размещено выпусков на сумму 3,6 млрд. руб. по номиналу, выкуплено выпусков на сумму 1,7 млрд. руб. по номиналу, что составляет около 3 и 1,7 млрд. руб. по рыночным ценам соответственно. Итого, чистая выручка эмитента (на 22 мая) оказалась отрицательной и составила -1 млрд. руб. (около 0,5 и 5,5 млрд. руб. в апреле и марте соответственно). Низкий спрос на бумаги, не позволяющий провести реинвестицию на аукционах в полной мере, привели к существенному увеличению аукционной премии.


Рынок акций. Российский фондовый рынок продемонстрировал в мае 1998 года падение акций, сравнимое с обвалом октября-ноября 1997 года и января 1998 года. Как видно из таблицы 1, в мае произошли некоторые колебания конъюнктуры на зарубежных фондовых рынках, однако не они сыграли главную роль в последнем витке финансового кризиса в России.


�
Таблица 1.


Динамика фондовых индексов


данные на 29 мая 1998 года�
значение�
Изменение за последнюю неделю (%)�
Изменение за месяц (%)�
�
The Dow Jones Industrial Average (США)�
8899,95�
-2,35%�
-0,58%�
�
Bovespa Index (Бразилия)�
9847�
-3,84%�
-14,58%�
�
IPC Index (Мексика)�
4530,01�
-2,55%�
-9,92%�
�
Nikkei-225 (Япония)�
15670,78�
-0,83%�
+0,19%�
�
DAX-30 (Германия)�
5569,08�
+0,09%�
+9,02%�
�
CAC-40 (Франция)�
4041,16�
-0,21%�
+8,23%�
�
�
Основными причинами кризиса стали недоверие западных инвесторов к возможности Правительства разрешить в ближайшей перспективе сложившиеся в России экономические проблемы, ожидание девальвации рубля и опасно высокая доля расходов на обслуживание государственного долга в общей сумме расходов бюджета. Все это стало причинами вывода западного капитала как с рынка государственных ценных бумаг, так и с рынка акций. Падение индекса РТС-1 в мае 1998 года составило 38,77% (см. график 2). За весь 1998 год российский фондовый индекс снизился на 51,88%, а с 6 октября 1997 (На 6 октября 1997 г. пришлось пиковое значение индекса РТС-1 за всю его историю, составившее 571,66) года падение индекса превысило 66,5%.


Дальнейшие перспективы российского рынка акций тесно связаны с восстановлением доверия западных инвесторов к России. Какого-либо существенного роста котировок российских корпоративных ценных можно ожидать только после снижения опасности девальвации рубля и стабилизации ситуации на рынке государственных ценных бумаг.


Изменение цен наиболее ликвидных акций российских эмитентов в мае 1998 года представлено на графике 3.
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График 2.
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График 3.
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�
Рынок межбанковских кредитов. Кризис на рынке государственных ценных бумаг и угроза девальвации, имевшие место в апреле - мае 1998 г., отразились и на рынке межбанковских кредитов. В течение последних двух месяцев ставки по преобладающим на рынке однодневным кредитам колебались на уровне 30 – 40% годовых (см. график 4). Лишь в конце мая резкие повышения ставок ломбардного кредитования Центрального банка РФ (см. раздел о денежно-кредитной политике), проведенные в целях снижения давления на рубль на валютном рынке, вызвали дефицит рублей на рынке межбанковских кредитов, что повысило стоимость кредитов до 60 – 70% годовых. Тем не менее, в апреле – мае 1998 года дневные объемы выданных кредитов оставались в основном стабильными: 2 – 2,5 млрд. рублей. При этом, доля однодневных кредитов в мае 1998 года немного выросла по сравнению с апрельским уровнем, составив около 77,9% от всего объема выданных кредитов.


�
График 4.


�


�
Валютный рынок. Ситуация на валютном рынке в апреле – мае 1998 года была достаточно напряженной. Вопреки сильнейшему давлению, курс рубля остался в рамках валютного коридора и ожидаемой многими инвесторами девальвации не произошло. С чем же было связано резкое повышенное спроса на валюту? На наш взгляд можно выделить две основные причины. Во-первых, это негативные изменения в структуре внешнеторгового оборота России. Так, например, в первом квартале 1998 года общий объем российского экспорта по сравнению с первым кварталом предыдущего года сократился на 14,5% , составив 17,6 млрд. долларов. В то же время, объем импорта составил 13 млрд. долларов, что выше прошлогоднего показателя на 20,7% (Источник: Министерство торговли и промышленности РФ). Данные изменения привели к сокращению предложения валюты на российских рынках и увеличению спроса на нее со стороны импортеров.


Во-вторых, кризис на рынке государственных ценных бумаг был в определенной степени связан с массовым выходом с рынка нерезидентов и переводе активов в доллары. Продажа ГКО-ОФЗ западными и российскими инвесторами была вызвана общими как общими паническими настроениями, инспирируемыми слухами и газетными статьями, так и быстрым снижением золотовалютных резервов Центробанка РФ (данные см. в разделе о денежно-кредитной политике).


Важно отметить, что результаты витка финансового кризиса, имевшего место в конце апреля – мае, могли бы быть гораздо более впечатляющими, если бы не были сделаны соответствующие заявления главы Правительства и ЦБ РФ о сохранении ориентиров текущей курсовой политики. Стабильность валютного рынка в условиях острого финансового кризиса является необходимым условием для возвращения инвестиций на рынок ГКО-ОФЗ.


Официальный обменный курс доллара увеличился в апреле 1998 г. с 6,106 руб./$ до 6,133 руб./$, т.е. на 0,44%, что соответствует 5,44% в пересчете на год. По итогам апреля на ММВБ курс доллара увеличивался вырос с 6,089 руб./$ до 6,1095 руб./$, т.е. на 0,34% (4,12% в год). Однако, как видно из графика 5, данные результаты не являются представительными, т.к. большую часть апреля курс рубля на ММВБ колебался в диапазоне 6,12 – 6,14 руб./$.


В мае 1998 года темп роста официального курса доллара вырос незначительно. За месяц официальные котировки доллара выросли с 6,133 руб./$ до 6,166 руб./$. Таким образом, прирост составил 0,54% (6,65% в годовом исчислении). В мае динамика курса доллара на ММВБ продемонстрировала значительный размах колебаний (от 6,109 руб./$ до 6,182 руб./$). По итогам месяца курс доллара на ММВБ вырос с 6,1095 руб./$ до 6,13 руб./$, т.е. на 0,34% (4,10% в годовом исчислении).


На графике 5 показана динамика официального обменного и биржевого (ММВБ) курсов доллара в апреле – мае 1998 г.


�
График 5.


�


�
Официальный курс «рубль/марка» вырос в апреле 1998 года 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. В целом, за месяц прирост курса составил 2,77% или 38,75% в пересчете на год.


В мае 1998 г. официальный курс немецкой марки по отношению к рублю увеличились с 3,4156 руб./DM до 3,466 руб./DM, что соответствует 1,48% или 19,22% в пересчете на год. На ММВБ в мае курс марки преимущественно следовал динамике официального курса, однако в самом конце месяца он несколько упал (см. график 6). По итогам мая месяца, курс марки на ММВБ снизился с 3,417 руб./DM до 3,401 руб./DM Таким образом, уменьшение составило 0,47% за месяц или 5,48% в пересчете на год.


�
График 6.


�


�
Суммарный брутто-оборот валютного сектора на ММВБ по доллару США и немецкой марке в апреле 1998 года, соответственно, составил 11579,6 и 121,3 млн. рублей. В мае 1998 года из-за меньшего числа рабочих дней брутто-оборот валютного сектора на ММВБ несколько снизился: по доллару США он составил 10381,1 млн. рублей, а по немецкой марке – около 66,95 млн. рублей.


�
Таблица 2. Индикаторы финансовых рынков.�
�
месяц�
январь�
февраль�
март�
апрель�
май*�
�
месячная инфляция�
1,5%�
0,9%�
0,6%�
0,4%�
0,33-0,43%�
�
расчетная годовая инфляция по тенденции данного месяца�
19,56%�
11,35%�
7,44%�
4,91%�
4,03 - 5,28%�
�
ставка рефинансирования ЦБ РФ�
28%�
36%�
30%�
30%�
150%�
�
аукционная ставка по ГКО (на конец месяца)�
41,38%�
32,25%�
32,75%�
34%�
45%�
�
аукционная ставка по ОФЗ (на конец месяца)�
31,44%�
32,79%�
40%�
41%�
42%�
�
аукционная ставка по ОГСЗ (на конец месяца)�
19,00%�
19,80%�
19%�
20%�
20%�
�
доходность к погашению выпусков ГКО (% в год) со сроками:�
�
�
�
�
�
�
менее 1 месяца�
29,57%�
29,83%�
21,87%�
27%�
95%�
�
1-6 месяца�
33,02%�
33,83%�
24,40%�
32%�
80%�
�
более 6 месяцев�
34,18%�
38,79%�
27,31%�
33%�
65%�
�
средняя ставка по всем выпускам�
32,63%�
35,01%�
25,76%�
32,4%�
75%�
�
средняя по всем выпускам доходность к погашению ОФЗ (% в год)�
33,30%�
39,25%�
35,34%�
35%�
90%�
�
оборот рынка ГКО-ОФЗ за месяц (млрд. руб.)�
42733�
65422�
78724,8�
64038�
54000�
�
ставка МБК-INSTAR (% в год на кон. мес.) по кредитам на:�
�
�
�
�
�
�
1 день�
27,97%�
39,32%�
32,8%�
33,8%�
65%�
�
1 неделю�
28,00%�
25,00%�
25,0%�
25,7%�
30%�
�
2 недели�
33,00%�
33,00%�
38,0%�
19,4%�
60%�
�
1 месяц�
36,15%�
35,00%�
30,0%�
30,0%�
28%�
�
оборот рынка МБК за месяц (млрд. руб.)�
31362�
39564�
46780,5�
51577�
37000�
�
курс USD на конец месяца на ММВБ (руб.)�
6,023�
6,070�
6,106�
6,133�
6,166�
�
курс DM на конец месяца на ММВБ (руб.)�
3,3536�
3,3407�
3,3425�
3,4156�
3,466�
�
средний темп роста курса USD за месяц по тенденции (% в год)�
13,45%�
9,34%�
7,35%�
5,44%�
6,65%�
�
средний темп роста курса DM за месяц по тенденции (% в год)�
-2,58%�
2,36%�
0,65%�
29,64%�
19,22%�
�
суммарный брутто-оборот по USD и DM на ММВБ за месяц (млрд. руб.)�
9564,7�
6969,0�
9080,6�
11580�
10448�
�
оборот фондового рынка в РТС за месяц (млн. долларов США):�
1269�
1268�
1838,7�
1236,2�
1230�
�
значение индекса РТС-1 на конец месяца�
284,35�
309,56�
325,50�
312,37�
191,29�
�
изменение индекса РТС-1 за месяц (%)�
-28,35%�
8,87%�
5,15%�
-4,03%�
-38,76%�
�
*/ Оценка, деноминированных рублей.


Архипов С.А., Луговой О.В.


Инвестиции в реальный сектор экономики 


�
Доля валового накопления в ВВП  продолжает падать и составила 11,8%  за период с начала года. Инвестиции в основной капитал в январе- апреле  1998 г. сократились на 5,8% по сравнению с соответствующим периодом предыдущего года. Инвестиционный спад обусловлен ограниченными возможностями финансировании инвестиционных расходов  как за счет собственных, так и привлеченных ресурсов. 


Процесс накопления собственных средств предприятий, необходимых для  реализации инвестиционных программ, ограничивается ухудшением  показателей финансовой  деятельности: систематическим ростом издержек производства, снижением рентабельности, увеличением   объемов взаимных неплатежей . 


Коммерческие банки в условиях крайней нестабильной ситуации на финансовых рынках и повышения инвестиционных рисков не проявляют  интереса к  долгосрочному кредитованию реального сектора. Политические факторы, связанные с обновлением кабинета  Правительства, оказывают существенное влияние напринятие стратегических решений.


Усиливается  тенденция к  снижению инвестиционной деятельности  со стороны государства. В структуре инвестиций в основной капитал по источникам финансирования доля профинансированных инвестиционных расходов из федерального бюджета снизилась по сравнению с аналогичным периодом прошлого года почти в десять раз и составила 0,3%. Отсутствие финансирования государственных инвестиций с начала 1998 г. сдерживает реализацию федеральных целевых программ и поддержку отдельных отраслей и регионов, устойчивая работа которых важна для обеспечения экономической безопасности и социально- экономической стабильности страны.


Строительные работы на объектах социальной сферы в I квартале велись в незначительных объемах. При отсутствии государственной поддержки эти объекты финансировались в основном за счет средств регионов. Основным дестабилизирующим фактором в строительстве  продолжает оставаться проблема несвоевременного финансирования, неплатежи и хроническая задолженность заказчиков строительным организациям за выполненные работы. Такое положение обусловило низкий уровень выполнения государственной и региональных инвестиционных программ по вводу в действие важнейших объектов социальной сферы  и производственных мощностей.


Вынужденные меры по укреплению курса национальной валюты и стабилизации ситуации на финансовом рынке, в том числе повышение ставки рефинансирования, процента по ломбардным кредитам и норм обязательного резервирования привели к ухудшению параметров функционирования кредитно-финансового  рынка для реального сектора экономики и по всей  вероятности   инициируют  спад деловой и инвестиционной активности. 


Резкий взлет ставки рефинансирования ( с 30% до 50% и к настоящему времени до 150%) и, как следствие этого, рост цены на кредитные средства, обострение   бюджетного кризиса  ввиду сокращения поступлений доходов от  экспорта и недобором налогов обострит  ситуацию с финансированием  бюджетных расходов  на инвестиционные нужды.


О. Изряднова





�
Конъюнктура промышленности


�
По оценкам предприятии, интенсивность сокращения плате�жеспособного спроса в мае увеличилась на 11 пунктов и стала худшей за последние 14 месяцев. Но доля сообщений о неизмен�ности спроса практически не изменилась: с начала года она сос�тавляет около 60%. Абсолютный рост спроса (положительный ба�ланс) зарегистрирован в мае только в промышленности строи�тельных материалов. В других отраслях происходило снижение спроса, наиболее интенсивное - в легкой (-33%), машинострои�тельной (-32%) и деревообрабатывающей (-26%).


Оценки спроса ухудшились с начала года на 5 пунктов. В мае 91% предприятий считали его объемы “ниже нормы”. В химичес�кой нефтехимической отрасли этот показатель достиг 98%, в машиностроении - 97%, в стройиндустрии - 94%. “Лучшие” значе�ния получены в деревообрабатывающей отрасли - 73%.


В мае рост промышленного производства, регистрировав�шийся опросами с 1997г., прекратился. Доля сообщений о сокра�щении выпуска возросла до 34% и существенно превысила долю сообщений о его росте. При этом доля сообщений о неизменности выпуска почти не изменилась и составляет с начала года 43-49%. Рост производства (положительный баланс) сохранился только в металлургии и стройиндустрии.


Второй месяц подряд в промышленности регистрируется из�быток запасов готовой продукции. Правда, в мае баланс оце�нок составил +1%, а доля нормальных оценок достигла 41%. Из�лишки запасов (положительный баланс) зарегистрированы только в машиностроении и промышленности строительных материалов, в других отраслях балансы либо нулевые, либо отрицательные.
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Абсолютное снижение цен продолжается в промышленности четвертый месяц подряд. Доля сообщений об увеличении цен составляет 4-6%, а основная часть предприятий (81-84%) не меняет свои цены. Абсолютный рост цен сохраняется только в стройиндустрии. В других отраслях преобладают ответы о сни�жении цен. Самое интенсивное сокращение цен зарегистрировано в легкой промышленности.


Оценки обеспеченности сырьем и материалами улучши�лись с января на 10 пунктов. Однако баланс остается отрица�тельным - на предприятиях явно не хватает запасов. Самый силь�ный недос�таток зарегистрирован в легкой промышленности (-73%), цветной металлургии (-69%) и нефтехимии (-68%). В самом лучшем положении находятся пищевые предприятия, 67% из которых считают свои запасы сырья нормальными.


Прогнозы изменения выпуска продолжают ухудшаться. За три последних месяца падение составило 16 пунктов. Но в целом по промышленности баланс прогнозов остается положительным. Отрицательные балансы зарегистрированы в мае только в цвет�ной металлургии и легкой промышленности. Наиболее интенсив�ный рост выпуска ожидается в стройиндустрии (+68%) и нефтехи�мии (+27%).


Впервые за 72 опроса прогнозы изменения цен стали отри�цательными - в промышленности возобладали ожидания их сни�жения. Наиболее вероятно снижение цен в легкой и пищевой отраслях, менее вероятно - в машиностроении и нефтехимии. Рост цен в ближайшие месяцы возможен в металлургии, промыш�ленности строительных материалов и деревообрабатывающей.


� LINK Excel.Sheet.5 "C:\\TS\\BS\\TEXT\\1998\\TAB.XLS" "GRAPHS![TAB.XLS]GRAPHS Диагр. 14" \a \p ���Прогнозы изменения спроса ухудшились за месяц на 17 пунктов и почти сравнялись с нулем - надежды на рост спроса уравновешиваются ожиданиями его падения. Отрицательные ба�лансы прогнозов получены в легкой, пищевой и машинострои�тельной промышленности. Самые оптимистичные прогнозы - в стройиндустрии.


С.Цухло


�
Положение в аграрном секторе


�
Два основных события определяли положение дел в аграрном секторе в мае текущего года: назначение нового министра сельского хозяйства и ход посевной.


Министром сельского хозяйства в недавно сформированном правительстве назначен 40 летний Виктор Семенов, который на протяжении 10 лет возглавлял современное овощеводческое хозяйство в Подмосковье. О решительности нового министра говорит его намерение в ближайшем будущем изменить функции и структуру своего министерства и переориентировав его на управление рыночными процессами; ожидается в этой связи сокращение как средств на содержание аппарата (примерно на 26%), так и самого аппарата (до 70%). В то же время его первые выступления не лишены двойственности. Министр предполагает внести существенные коррективы в нынешнюю политику государственной поддержки сельского хозяйства при одновременном увеличении объемов финансирования сектора. Существенным, по мнению министра, является сокращение практически всех ныне действующих федеральных программ поддержки сельского хозяйства, за исключением двух: программ поддержания элитного семеноводства и племенного животноводства. Он поддерживает идею существования фонда льготного кредитования и лизингового фонда и необходимости привлечения коммерческих банков к кредитованию села. Активно выступает за земельный оборот, однако полагает, что сельхозпроизводители еще не готовы к частной собственности на землю. В какое русло будет направлена аграрная политика страны покажет уже ближайшее будущее.


Внимание специалистов приковано к ходу посевной, результаты которой определят состояние рынка в будущем году. Посевная кампания в текущем году началась на 10-12 дней позднее обычных сроков из-за холодной и снежной весны и ставшей уже традиционной проблемы низкой готовности техники к посевной. По сравнению с соответствующим периодом прошлого года, парк тракторов в хозяйствах уменьшился на 7.6% (74 тыс. единиц), сеялок - на 9.3%, плугов - на 10.1%. В то же время отмечается высокий уровень обеспеченности хозяйств качественным семенным материалом. В этой году достаточно высока также обеспеченность хозяйств минеральными удобрениями и пестицидами, о чем свидетельствуют данные об уровне запасов в хозяйствах; сложности чаще всего в этом году возникают с поставками ГСМ. Региональные власти продолжают сезонное кредитование производителей: наиболее популярной формой поддержки остается товарный кредит. Сельскохозяйственные производители  считают товарный кредит единственным средством успешного проведения сева в ситуации, когда отсутствуют альтернативные источники кредитов, несмотря не то, что условия кредитования зачастую складываются не в их пользу.


Объем фонда льготного кредитования в текущем году предполагается довести до 4 млрд. руб. (против 2.7 млрд.руб. в прошлом). Однако проблема невозврата регионами прошлогодних кредитов сохраняется. Несмотря на то, что 400 млн. новых руб. долга перед фондом льготного кредитования Агропромбанк погасил в апреле, 800 млн. руб. все еще не вернулись из регионов, а значит не могут быть использованы для финансирования посевной.


Запаздывание с началом посевной определило низкие ее темпы. По состоянию на 5 мая, площади сева яровых культур были примерно на 30% ниже уровня прошлого года. Еще ниже уровень площадей, засеянных зерновыми культурами (34%). Особенно тяжелая ситуация складывается в этом году на Урале, где из-за очень высокого уровня снежного покрова и повышенной влажности почв начало посевной отодвинулось до конца апреля. В результате к началу мая зерновыми в регионе было засеяно только 5% площадей от уровня прошлого года.


�
Таблица 1 


Сев яровых культур в сельскохозяйственных предприятиях, тыс. га


�
1995�
1996�
1997�
1998�
1998 в % к 1997 �
�
Яровые культуры�
23493�
10853�
12876�
9087�
71�
�
  зерновые и зернобобовые


  (без кукурузы)�
17236�
7354�
9446�
6204�
66�
�
        пшеница�
3954�
972�
1947�
972�
50�
�
  кукуруза�
413�
512�
257�
432�
168�
�
  сахарная свекла�
671�
527�
517�
459�
89�
�
  подсолнечник�
1288�
730�
654�
826�
126�
�
  овощи�
75�
57�
47�
36�
77�
�
   однолетние травы�
2694�
1152�
1483�
771�
52�
�
Источник: данные Госкомстат 


�
В текущем году состояние посевов после перезимовки озимых зерновых в целом хорошее. Доля погибших зимой посевов ко всей площади сева озимых в текущем году находится на очень низком уровне и составляет 6% против 8% в прошлом году и 15% среднего многолетнего уровня. Благоприятная ситуация с посевами озимых дает основания рассчитывать на хороший урожай продовольственной пшеницы, что позволит улучшить ситуацию на зерновом рынке.


По предварительным прогнозам Минсельхозпрода, объем производства зерна в текущем году составит не менее 70 млн.т (88.5 млн.т в прошлом году), сахарной свеклы 18 млн.т (13.8 млн.т), подсолнечника 3.5 млн.т (2.8 млн.т).


И. Храмова


�
Внешняя торговля.


�
Внешнеторговый оборот России в I квартале 1998 г. составил 33,5 млрд.долл., что на 4,6% ниже аналогичного показателя прошлого года.


Российский экспорт в I квартале 1998 г. снизился по сравнению с соответствующим периодом 1997 г. 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. Цены мировых рынков на нефть в начале 1998 г. упали до рекордно низкого за последние десять лет уровня. Мировая цена нефти была ниже, чем в I квартале 1997 года на 38%, дизельного топлива и мазута - соответственно на 33% и 44%. 


Несмотря на увеличение на 8,9% физических объемов поставок сырой нефти, которые в I квартале 1998 г. достигли 32,1 млн.т против 29,5 млн.т в январе-марте прошлого года, российский нефтяной экспорт в стоимостном выражении уменьшился в I квартале 1998 г. на 24,5% по сравнению с соответствующим периодом 1997 г. и не превысил 2,9 млрд.долл. Потери обусловлены падением средних контрактных экспортных цен на нефть, которые снизились со 128,4 долл. за тонну в январе-марте 1997 г. до 89,1 долл. за тонну в I квартале текущего года.


Российский экспорт природного газа сократился в стоимостном выражении в I квартале 1998 г. на 15,2% по сравнению с тем же периодом прошлого года в результате снижения средних контрактных экспортных цен на 15,5%. Физические объемы поставок газа, напротив, увеличились на 1% и достигли 60,7 млрд.м3. Однако, этого было недостаточно, чтобы перекрыть потери от падения цен. В итоге, по данным тамеженной статистики, выручка за поставки газа за рубеж в I квартале составила 4,3 млрд.долл. против 5,07 млрд.долл. в январе-марте 1997 г.


Российский импорт в I квартале 1998 г. увеличился по сравнению с соответствующим периодом 1997 г. на 9,9%, и составил 15,6 млрд.долл.


�
�


�
Внешнеторговый оборот с государствами СНГ в марте текущего года составил 2,9 млрд. долларов  и сохранился на уровне прошлого года, однако при этом уже второй год проявляется тенденция превалирующего роста экспорта, который увеличился на 7%, в то время как импортные поставки , напротив, снизились почти на 8%.  Стоимостные объемы экспорта составили 1,6 млрд. долларов, а импорта - 1,3 млрд. долларов.  Дальнейший опережающий рост экспорта в 1998 году можно прогнозировать на основании того, что крупнейшие торговые партнеры России по Содружеству, в частности Белоруссия, продолжает наращивать импорт российских товаров,  увеличивая тем самым и без того значительное отрицательное сальдо своего внешнеторгового оборота (170 млн. долларов).  Планируется также сохранить  (несмотря на  долг  только “Газпрому”  в 225  млн. долларов на 1 апреля 1998 года) высокий уровень поставок природного газа из России (более 16 млрд. куб.м), нефти (14 млн. тонн), нефтепродуктов и электроэнергии. При этом по-прежнему Белоруссия в своих расчетах использует бартерные поставки машин, удобрений и химических волокон.  


Н.Воловик, Н.Леонова


�
Банки Курской области


�
Процесс образования банков в области не приобрел бурного характера, что, впрочем характерно и для соседних областей. Максимальное число банков, действовавших на территории области было "всего" пять, а к началу 1998 г. их осталось три (см. рис. 1). Но при этом области несколько раз удалось выступить законодательницей моды в российском банковском движении. Так, Курскбанк (ныне филиал Мосбизнесбанка) стал в свое время одним из пионеров преобразования региональных банков в филиалы московских и вообще объединения двух акционерных банков. Его присоединение проводилось путем конверсии обыкновенных акций в ценные бумаги Мосбизнесбанка. Курский губернский банк оказался в первых рядах исхода небольших московских банков в провинцию. У лидера области неплохие шансы поддержать складывающуюся традицию, став зачинателем межрегиональных объединений банков, если состоится его, уже получившее широкое паблисити, объединение с банком Воронеж и организацией штабквартиры  в Москве.


Пока же Курскпромбанк, хотя и несколько потесненный столичным переселенцем, занимает доминирующее положение на тех сегментах локального рынка банковских услуг, которые остались за местными банками.  По размерам активов (253 млн. руб. на 1.01.98) Курскпромбанк занимает третье место среди банков Центрально-Черноземного района, а по размеру капитала (около 15 млн. ЭКЮ) это крупнейший банк экономического района.  Капитал Курского губернского банка также удовлетворял требованию 5 млн. ЭКЮ. Кроме трех местных банков, на территории области действуют филиалы семи московских банков, включая Мосбизнесбанк, Российский кредит, СБС-Агро, Токобанк, широко представлены филиалы и отделения Агропромбанка РФ и Сбербанка. Такое сочетание филиальной сети столичных с небольшим числом местных банков, превратило область в один из наиболее открытых для проникновения извне регионов (индекс "банковской закрытости" без учета филиалов Сбербанка составлял к началу декабря 1997 г. 0.09, с учетом -- 0.05). 


К началу 1998 г. на долю Курскпромбанка приходилось 94% кредитов, предоставленных банками области компаниям нефинансового сектора, почти 99% привлеченных депозитов населения, более 80% остатков средств на расчетных и текущих счетах юридических лиц.  Однако, учитывая склонность местных банков к перемене мест, а местной администрации - к экспериментам в банковском секторе, считать структуру рынка банковских услуг в области устоявшейся было бы преждевременно.


Стратегия, проводившаяся областным лидером в последние годы поставила перед ним ряд серьезных проблем. Уже к началу 1997 г.  мобильность управления активами у банка была весьма низкой: более 30% активов было вложено в здания, оборудование и прочие нефинансовые активы, что существенно превышает как средний уровень по банкам Центрально-Черноземного района, так и показатель среднестатистического регионального банка (см. рис 4). Даже при не очень высокой доле просроченных кредитов в условиях снижения доходностей по основным финансовым инструментам  поддержание рентабельности требует от банка уже гораздо больших усилий.  В какой-то степени задача облегчается очень высокой долей собственного капитала в ресурсной базе банка (45% на начало и 39% на конец 1997 г.), поскольку в России это, как правило, дешевый источник ресурсов, и дивиденды составляют относительно небольшую долю прибыли банка.  Плата в виде дивидендов за использование этих ресурсов составила в 1997 г. около 3% от суммы балансового капитала, в то время как прокат заемных средств обошелся банку более, чем в 20% от средней за год суммы обязательств, в том числе привлеченные депозиты граждан стоили более 50%.


В 1997 г. банку удалось снизить цену привлеченных ресурсов (по результатам первой половины года расходы на выплату процентов составили в годовом выражении около 16% от суммы обязательств, в том числе "цена" вкладов физических лиц снизилась до 32%). Кроме того, банку удалось несколько перегруппировать структуру привлеченных средств, увеличив долю в пассивах остатков на расчетных и текущих счетах и снизив долю депозитов населения. Но в целом по результатам года прибыльность упала в четыре раза:  с 20.4% в расчете на активы на конец года в 1996 г.  до 5% в 1997 г. 


Рисунок 1


Динамика численности банков �в Курской области


� EMBED MSGraph.Chart.5 \s ���


1 - банки, продолжающие функционировать на 18.05. 1998 


2 - общее число действующих банков на соответствующий период


Рисунок 2.


Уровень концентрации активов �банков региона �(доля банка в сумме активов банков области)
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Курскпромбанк


Курский губернский банк





Рисунок3.


Структура обязательств
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1 -  депозиты


2 -  рыночные долговые обязательства


3  - средства банков


4 -  расчетные и текущие счета


5 -  прочие обязательства


Рисунок 4.


Структура активов, не приносящих �процентные доходы
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1 - ФОР


2 - Корсчета (nostro)


3 - Фиксированные активы


4 - Прочие неработающие активы


Рисунок 5.


Структура активов, приносящих � процентные доходы


� EMBED MSGraph.Chart.5 \s ���


1 - ссуды нефинансовому сектору 


     (включая факторинг и лизинг)


2  -  учтенные векселя


3  - размещенные МБК


4  - ценные бумаги


�





А	- банки Курской области 


Б	- банки Центрально-Черноземного 


  района


В	- региональные банки





Примечания:  


показатели структуры агрегированного баланса региональных банков рассчитаны по состоянию на 31.12.97 по банкам,  действовавшим  на  1.01.98  (Сбербанк РФ и Агропромбанк РФ не включены);  отношения рассчитаны как средневзвешенные величины


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





�
Банки Иркутской области


�
К концу 1997 г. на территории Иркутской области действовало 16 банков, суммарные активы которых составляли около 40% общих активов банков Восточно-Сибирского экономического района. Лидер банковского сообщества области Востсибкомбанк (ВСКБ), активы которого на середину 1997 г.  составляли 620 млрд. руб., занимал по этому показателю второе место в Восточно-Сибирском районе. На его долю приходилось 14%, а крупнейшего банка района - красноярского Енисея - 21% общей суммы активов банков Восточной Сибири. В число 10 крупнейших входили еще три банка из Иркутской области: Иркомсоцбанк, БАНКБ и Востсибтранскомбанк. Эти банки, хотя и заметно отстают по абсолютной величине активов от лидера, все же имеют достаточные размеры, чтобы Востсибкомбанк не чувствовал себя абсолютным монополистом. Распределение рыночных сил среди областных банков отражено на рисунке 2. Уровень концентрации по доле трех крупнейших банков в Иркутской области тоже сравнительно низкий: на середину 1997 г. он составлял 60.5%, а область занимала по этому признаку 60-е место среди российских регионов. Но пока эта структура  не является устоявшейся - в течение третьего квартала число действующих на территории области банков уменьшилось в связи с отзывом лицензий у двух банков.


На основных региональных рынках банковских услуг лидирующие позиции также принадлежат ВСКБ. На его долю в середине 1997 г. приходилась почти половина всех выданных областными банками кредитов нефинансовому сектору, около 40% рынка услуг по расчетно-кассовому обслуживанию юридических лиц, более 40% депозитов физических лиц, опережая, зависимости от рынка, ближайших конкурентов в 2.3 - 4 раза. К конкурентным преимуществам этого банка следует отнести самую разветвленную филиальную сеть, основу которой составили территориальные структуры бывшего Промстройбанка СССР, на базе территориальной конторы которого был создан сам ВСКБ.  На территории области (но за пределами города, где зарегистрирован головной офис банка) у ВСКБ, по нашим сведениям 21 филиал, на втором месте -  Иркомсоцбанк с 7 филиалами. Так что на локальных рынках (а сам вопрос об их границах в условиях обширности территории области - предмет отдельного исследования, по крайней мере, есть серьезные основания считать, что на территории области  несколько локальных рынков депозитов населения) степень конкурентности среды может быть весьма различной. Безусловно, выше уровень конкуренции в Иркутске, где зарегистрированы 7 из 16 банков области. В то  же время, например в Братске - городе, где действует третий по  размеру  активов банк области - БАНКБ - ВСКБ, имея филиал, может с ним  конкурировать на "его территории", возможности же БАНКБ  конкурировать на рынках банковских услуг с ВСКБ ограничиваются отсутствием  у первого филиалов за пределами Братска. Кроме местных банков  на территории области действует еще 44 филиала банков, головные конторы  которых зарегистрированы в других регионах, в том числе 10 московских  банков, включая Агропромбанк, Внешторгбанк РФ, Инкомбанк,  Интурбанк, Конверсбанк, Промстройбанк РФ, Российский кредит,  Электробанк.


Структура активов банков области отличается от среднестатистического регионального банка, прежде всего более высоким удельным весом кредитов нефинансовому сектору и пониженной долей ценных бумаг (см.рис.5). Инвестиции в рублевые ФДО - основа портфеля ценных бумаг большинства российских банков - в среднем в региональных банках составляли на середину 1997 г. 11%, в иркутских - только 4%, в то  время как ссуды нефинансовому сектору в среднем в нестоличном банке составляли 44%, в то время как в иркутском -- 51% общей суммы активов. Даже с учетом того факта, что доля просроченных кредитов в иркутских банках несколько выше среднего уровня: 10.6% против 8.8%,  доля непросроченных ссуд остается выше среднероссийского регионального уровня: 46 и 41% соответственно. В значительной мере эти различия формируются активной кредитной политикой лидера - Востсибкомбанка, в балансе которого непросроченные ссуды нефинансовому сектору составляли  60%, но не только.  Еще в большей степени ориентирован на кредитование  предприятий БАНКБ, - занимающий второе место по этому показателю среди  банков области.  В его активах непросроченные ссуды нефинансовому сектору  составляли в середине 1997 г. 61%.  А вот взгляды руководства этих банков  на предоставление долгосрочных кредитов в рублях в существующих условиях  диаметрально противоположны: БАНКБ таких, судя по балансу, вообще не  выдает. Менеджмент ВСКБ смотрит в будущее с гораздо большим оптимизмом: в  его кредитном портфеле долгосрочные ссуды в рублях в первой половине года резко  выросли, достигнув к середине года 13% общей суммы кредитов нефинансовому  сектору.


Впрочем, доходы лидеру приносят не только кредиты: необычно высокую  долю в его операционных доходах составляют комиссионные. Если процентные  доходы, заработанные банком в процентах к активам, лишь незначительно  отличаются от результатов лидеров других рассматриваемых в данном обзоре территорий (11.6%), то благодаря непроцентным доходам  от других операций на финансовых рынках (полученные комиссионные и доходы по операциям на валютном рынке), в сумме банк получил доход по финансовым операциям в размере 15.5% активов.  В сочетании с относительно небольшими расходами по финансовым операциям (5.4%), это обеспечило высокий чистый доход по таким операциям (10.1%), и хотя у банка относительно велики другие текущие расходы, прибыль до налогообложения составила 2.8% активов за полгода, а после уплаты налогов - 1.1%.  Тем не менее, для поддержания уровня доходности первой половины 1997 года, ВСКБ  необходима стратегия, которая придаст ему динамизм.
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Динамика численности банков �в Иркутской области
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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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 Структура активов, не приносящих � процентные доходы
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�Рисунок 5.


 Структура активов, приносящих �процентные доходы
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