Бюджетная политика

�В апреле-мае продолжилась тенденция падения доходов федерального бюджета (примерно на 0,5% ВВП ежемесячно). Данные об исполнении федерального бюджета за январь-апрель 1996 года и предварительные итоги исполнения за пять месяцев свидетельствуют о крайне напряженной ситуации с исполнением бюджета  в январе-мае 1996 года (см. рис.1). Эта тенденция объясняется, главным образом, общей политической нестабильностью перед президентскими выборами, что обусловило рост недоимок налоговых поступлений в бюджет (см. рис. 2), как вследствие предоставленных льгот, так и в связи c тем, что предприятия накануне выборов ожидают возможные фискальные послабления. По нашим расчетам, в случае сохранения в нынешнем году темпов роста реального объема недоимки на уровне 1995 года налоговые поступления в федеральный бюджет составили бы чуть больше 9% ВВП.��

�

�В апреле наблюдался рост общего объема расходов федерального бюджета (почти на 0,5% ВВП), что предопределялось увеличением расходов на национальную оборону и правоохранительную деятельность, социальные услуги, помощь другим уровням власти и  прочие расходы. Этот рост объясняется, конечно же, нарастанием предвыборных обещаний президентской команды по бюджетным выплатам в части заработной платы, социальных расходов, поддержки  силовых структур. В мае расходы вернулись примерно на уровень марта, однако продолжалось наращивание ассигнований на силовые структуры и  социальные услуги.

Как в апреле, так и в мае  происходил рост дефицита федерального бюджета (по предварительным данным за  январь-май эта цифра составила 4,46% ВВП) (см.табл. 2). В мае наблюдался процесс  аккумулирования средств бюджета на счетах в банках в иностранной валюте (рост почти на 0,4 % ВВП) при одновременном уменьшении рублевых средств на 0,5% ВВП. Финансирование бюджетного дефицита в апреле осуществлялось в основном за счет продажи ГКО и поступления кредитов из Германии и Франции. Таким образом,  внешнее финансирование к маю  превысило 50% от суммы общего финансирования. 

Однако  доля внутреннего финансирования и, соответственно, бюджетного дефицита  по официальным данным Минфина РФ  представляется нам заниженной примерно в два раза, так как в расходной части бюджета не учитываются расходы на выплату процентов по ГКО, а приводится сальдо - выручка от продажи бумаг за минусом погашения. Расчеты показывают, что с учетом процентов по ГКО бюджетный дефицит и внутреннее финансирование составили в январе 5,43 и 4,4 % ВВП, в январе- феврале: 5,79 и 4,68 % ВВП, в январе- марте: 6,17 и 5,14 % ВВП, в январе- апреле: 7,11 и 5,1 % ВВП, а в январе- мае: 8,92 и 6,64 % ВВП (см. рис.3). 

�

Таблица 1. Исполнение республиканского бюджета России за 1995 - январь-апрель 1996 года (в % ВВП)����������1.05.95�1995 год�1.02.96�1.03.96�1.04.96�1.05.96�1.06.95 *��Доходы���������Налог на прибыль�2,63�2,47�0,94�0,94�1,11�1,27���Подоходный налог�0,19�0,2�0,19�0,2�0,21�0,22���Налог на добавленную стоимость, спецналог и акцизы�5,98�5,81�4,6�4,42�4,64�4,59���Налоги на внешнюю торговлю и внешнеэкономические операции�1,74�1,46�0,92�0,98�1,33�1,27���Прочие налоги, сборы и платежи�0,45�0,34�0,13�0,17�0,15�0,16���Итого налогов и платежей�10,99�10,28�6,78�6,71�7,44�7,51�7,04��Неналоговые доходы�2,92�3,4�1,11�1,78�1,69�1,08�1,03��Всего доходы�13,92�13,68�7,89�8,49�9,86�9,37�8,87��Расходы���������Государственное управление�0,26�0,27�0,09�0,29�0,33�0,33���Международная деятельность�0,8�1,3�0,68�0,64�0,62�0,62���Национальная оборона и правоохранительная деятельность�4,61�4,03�2,39�3,44�3,6�4,17���Фундаментальные исследования �0,3�0,29�0,04�0,24�0,26�0,32���Услуги народному хозяйству�2,34�2,18�1,19�1,63�1,46�1,61���Социальные услуги�0,97�1,12�0,52�0,96�1,19�1,41���Обслуживание государственного долга�3,22�1,5�1,5�1,27�1,54�1,36���Помощь другим уровням власти�1,64�1,76�0,2�1,23�1,66�1,53���Прочие расходы�1,16�2,79�0,49�0,78�1,38�1,22���Итого расходов�15,3�15,24�7,1�10,48�12,04�12,57���Ссуды за вычетом погашений�1,76�1,37�2,26�0,81�1,19�1,15���Расходы и ссуды за вычетом погашений�17,05�16,61�9,36�11,29�13,24�13,72�13,33��Справочно: ВВП (трлн. руб.)�356,1�1659,2�166�322�508�691�876��* Предварительные данные

Источник: Минфин РФ



Таблица 2. Дефицит  федерального бюджета и источники его финансирования.���1.05.95�1995 год�1.02.96�1.03.96�1.04.96�1.05.96�1.06.95 *��Дефицит бюджета�-3,13�-2,94�-1,48�-2,8�-3,37�-4,35�-4,46��Общее финансирование, в том числе�3,13�2,94�1,48�2,8�3,37�4,35�4,46��     внутреннее финансирование, в том числе�2,86�1,41�0,57�1,69�2,34�2,34�2,18��     за  счет ГКО (сальдо)�1,52�1,66�1,64�2,79�3,25�2,84�2,90��     внешнее финансирование�0,27�1,53�0,91�1,12�1,03�2,01�2,28��* Предварительные данные

Источник: Минфин РФ

�Таким образом, если перейти от официальной оценки дефицита к корректно подсчитанному вторичному дефициту (с учетом полных расходов по обслуживанию государственного долга), то реально около 75% финансирования осуществляется за счет внутренних ресурсов. Кроме того, в отличие от ситуации, представленной в таблице 1, в мае произошел резкий всплеск (рост почти на 2% ВВП) бюджетного дефицита в расширенном понимании. 

Данные об исполнении консолидированного бюджета России подтверждают, что тенденции роста расходных обязательств и дефицита проявляются и на уровне местных бюджетов (см. табл. 3) 

Несмотря на описанную выше чрезвычайно острую ситуацию с исполнением бюджета, в условиях, когда доходная часть бюджета исполняется не более чем на 70%, ряд комитетов Госдумы подготовил проекты Закона “О внесении изменений и дополнений в федеральный закон “О федеральном бюджете на 1996 год”. В частности предполагается увеличение расходов на образование и науку на 0,65% прогнозного ВВП за 1996 год, на здравоохранение - на 0,02% ВВП, на национальную оборону на 1,2% ВВП, на правоохранительную деятельность - на 0,65% ВВП. В общей сложности эти законопроекты предполагают увеличение расходов федерального бюджета на 2,67% ВВП, в то же время увеличивая доходную часть бюджета лишь на 1,33% ВВП, что может повлечь за собой рост и так непомерно возросшего в последние месяцы бюджетного дефицита. Причем погашение которого предполагается осуществить за счет кредитов Центробанка, что само по себе противоречит условиям предоставления России кредитов от МВФ и Заявлению Правительства и ЦБ России “О среднесрочной стратегии и экономической политике на 1996 год”, за счет внутренних заимствований в основном за счет выпуска государственных ценных бумаг, а также за счет таких малореальных источников финансирования, как погашение задолженности Ираком и Нигерией.
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Таблица 3. Исполнение консолидированного бюджета России за январь-апрель 1996 года (в % ВВП)������январь �январь-февраль �январь-март�январь-апрель��Итого налогов и платежей�14,51�15,26�16,4�17,48��Неналоговые доходы�2,08�2,83�2,47�1,83��Всего доходы�16,6�18,09�19,85�20,34��Итого расходы и ссуды за вычетом погашений�18,82�21,81�24,29�26,02��Дефицит бюджета�-2,22�-3,72�-4,43�-5,68��Источник: Минфин РФ

�Некоторые решения, принятые за последний месяц позволяют надеятся на улучшение ситуации с исполнением бюджета. 23 мая 1996 года  подписан Указ Президента “Об организации подготовки государственных минимальных социальных стандартов для определения финансовых нормативов формирования бюджетов субъектов российской Федерации и местных бюджетов”. Основная цель этого указа -  привести в соответствие расходы местных бюджетов с разработанными нормативами социальных расходов, что позволит финансировать социальный минимум расходов за счет местных бюджетов и снизить дефицит федерального бюджета.  Кроме того, вступившее в силу 4 июня 1996 года постановление правительства РФ “О проведении взаимозачетов при финансировании регионов из Федерального фонда финансовой поддержки субъектов Российской федерации” легализует уже имеющуюся  практику зачета сумм НДС, собранных в данном регионе и предназначенных к перечислению в федеральный бюджет в счет сумм, причитающихся из федерального бюджета. Данная мера способствует сокращению встречных финансовых потоков и повышает заинтересованность местных властей в усилении контроля за сбором налогов, что может привести к снижению бюджетного дефицита. Однако, принимаемые решения о предоставлении регионам финансовой поддержки носят субъективный характер и могут вести к диспропорциям в предоставляемой помощи субъектам федерации.

Нами выполнен прогноз развития бюджетной ситуации на второе полугодие 1996 года. Мы предположили, что реальная величина недоимок, начиная с июня не будет увеличиваться;  доля налоговых изъятий в связи с этим после мая составит порядка 10% ВВП; доля неналоговых поступлений за тот же период увеличится до 2% ВВП; а расходы за весь год будут исполнены в соответствии с законом о бюджете, т.е. в размере 435,75 трлн. руб. Такие предпосылки позволили смоделировать три возможных сценария развития:

1. Первый сценарий. Мы предполагаем, что ИПЦ составит 35,7%, курс- 5500 руб./$, а ВВП- 2308 трлн. руб. В этом случае доходы бюджета составят 10,8% ВВП, расходы 18,9% ВВП, а официальный дефицит 8,1% ВВП, что предполагает неизбежный секвестр расходов около 4,3% ВВП.

2. Второй сценарий. Мы предполагаем, что ИПЦ составит 40,2%, курс- 6100 руб./$, а ВВП- 2326 трлн. руб. Тогда доходы бюджета составят 10,8% ВВП, расходы 18,7% ВВП, дефицит бюджета 7,9% ВВП, что также обусловливает секвестрацию расходов на 4,1 % ВВП. 

3. Третий сценарий. По прогнозу Минэкономики ИПЦ составит за год 25,3 %, ВВП- 2250 трлн. руб., доходы будут исполнены на величину 10,8% ВВП, расходы 19,4% ВВП, дефицит 8,6% ВВП, что, при условии выполнения закона о бюджете, ведет к секвестру расходов (4,7% ВВП).  

�С.Синельников-Мурылев, С.Титов, В.Медоев, С. Архипов



 Денежно-кредитная политика

�Как и в предыдущий месяц все процессы в денежно-кредитной сфере развивались под определяющим воздействием ожиданий экономическими агентами результатов выборов Президента РФ. Инфляция в мае 1996 года составила 1,6% или 20,1% в годовом исчислении.  Согласно предварительной оценке рост индекса потребительских цен в июне будет находиться в пределах  1,4 - 1,7%, что соответствует 18 - 22% в год. За пять месяцев текущего года индекс потребительских цен вырос на 14,3% (2,7% в среднем за месяц). В случае сохранения темпов роста цен на уровне мая-июня до конца года инфляция за 1996 год составит около 25%, что соответствует ориентирам, заложенным в денежную программу Правительства и ЦБ РФ.

Важным событием, с точки зрения проведения денежно-кредитной политики, стало принятие Государственной Думой закона о перечислении прибыли Центрального банка РФ за 1994-1995 годы в размере 5 трлн. рублей в доходную часть федерального бюджета. Решение было принято на основе проверки результатов использования прибыли Центробанка в 1993-1995 годах, рекомендованной Министерством финансов РФ и проведенной Счетной палатой РФ в начале июня. В ходе проверки было выявлено нарушение установленного законом о бюджете на 1996 год порядка перечисления прибыли ЦБ РФ в доход федерального бюджета. Стоит отметить, что доходы в виде прибыли Банка России в размере 5 трлн. рублей были заложены в 7 и 21 статьях закона “О федеральном бюджете на 1996 год”.

 Для нейтрализации возможных негативных последствий соответствующего роста денежной базы Центробанком РФ был предпринят ряд мер, направленных на ужесточение кредитно-денежной политики. Во-первых, с 11 июня 1996 г. увеличены нормативы обязательных резервных отчислений кредитных организаций: по счетам до востребования и срочным вкладам до 30 дней включительно – 20%, по срочным обязательствам от 31 до 90 дней включительно – 16%, по срочным обязательствам от 91 дня и более – 12%, по средствам на счетах в иностранной валюте – 2,5%. Во-вторых, были уменьшены лимиты открытой валютной позиции кредитных учреждений на 20%. В-третьих, были временно приостановлены ломбардные кредитные аукционы.

На наш взгляд, эффект от принятого решения о переводе 5 трлн. рублей в доходную часть федерального бюджета не представляет серьезной угрозы для стабильности денежной системы. Если средства не перечисляются из фондов ЦБР, то нарушается основное ограничение денежной программы Правительства и ЦБ РФ (о безэмиссионном финансировании бюджетного дефицита). Однако величина резервного фонда ЦБ РФ по состоянию на 1 марта 1996 года превышала 26,8 трлн. рублей, что в принципе позволяло бы Центробанку избежать прямого кредитования Правительства. Предпринятые ЦБ РФ ответные меры уменьшают ликвидность банковской системы, создавая тем самым угрозу повторения прошлогоднего кризиса. Совокупность предпринятых Центробанком мер позволяет компенсировать уменьшение его страхового резервного фонда. Это, в свою очередь, снижает вероятность возникновения острой кризисной ситуации.

Следует отметить, что существует юридическое противоречие между вновь принятым законом о переводе в бюджет части прибыли ЦБ РФ и законом “О Центральном банке РФ”, который позволяет ему самостоятельно определять долю прибыли, отчисляемой в Министерство финансов. В силу этого руководство ЦБ РФ, несмотря на исполнение требований принятого закона (уже 11 июня, по заявлению председателя ЦБ С. Дубинина, 5 трлн. руб. были перечислены в бюджет), намерено оспаривать законность данного решения в Конституционном суде РФ.

Объем погашений по государственным ценным бумагам в мае был относительно невысок – около 8,9 трлн. руб. Для сравнения: в апреле сумма погашений составила 22,3 трлн. руб., а в июне составит 14,9 трлн. руб. Динамика доходности ГКО-ОФЗ в конце мая – начале июня позволяет условно выделить три периода: первый – с 16 до 31 мая, второй – с 1 по 14 июня и третий – после первого тура президентских выборов. Первый период характеризовался ростом средней ставки доходности по всем выпускам со 160% до 230% годовых. При первичном размещении трехмесячных облигаций 22 и 29 мая зафиксирована аукционная ставка на уровне 300 – 324% годовых. Столь высокий уровень доходности на первичных аукционах наблюдался последний раз в январе 1995 года на фоне инфляции, составляющей 18% в месяц. 

В течение второго периода (с 1 по 14 июня) рост доходности на вторичном рынке продолжился, хотя и со значительным замедлением темпов. Пик доходности был достигнут на аукционе по размещению шестимесячных ГКО 36-й серии, состоявшемся 13 июня (327,4%). Столь высокий уровень доходности был связан с дефицитом рублевых средств, обусловленным долларизацией активов в предверии 16 июня. Недельный оборот вторичного рынка ГКО-ОФЗ за этот период не опускался ниже 10,5 трлн. руб., что на 10% больше, чем в течение двух предыдущих месяцев. Продолжавшийся до середины июня сброс крупных пакетов ГКО-ОФЗ объясняется прежде всего сохранявшейся  накануне первого тура президентских выборов политической неопределенностью. 14 июня, однако, произошло повышение котировок, причем обороты вторичного рынка достигли рекордной отметки 4.5 трлн. руб. Смену тенденции в данном случае можно интерпретировать только как предугадывание рынком позитивных результатов голосования.

За третий рассматриваемый период (после первого тура президентских выборов) происходило дальнейшее увеличение оборотов и снижение доходности государственных бумаг. Уже в понедельник, 17 июня, средняя доходность обращающихся ГКО-ОФЗ снизилась по сравнению с последним перед выборами торговым днем (14 июня) на 30 – 50%  годовых по различным сериям.  Результаты вторичных торгов в последующие дни отразили тенденцию дальнейшего роста цен на эти бумаги. Так, 18 – 20 июня доходность к погашению уменьшилась до 70 – 110% годовых по трехмесячным государственным облигациям и до 110 – 150% годовых по шестимесячным ГКО. Показательным в этом отношении можно считать очередной аукцион по размещению шестимесячных ГКО (37-й серии), проведенный 19 июня, с ценой отсечения 58,1% от номинала и доходностью к погашению 131% в годовом исчислении. Таким образом, можно констатировать, что участники рынка ГКО-ОФЗ, в том числе и нерезиденты, в предверии второго тура голосования были уверены в позитивном с экономической точки зрения исходе выборов Президента РФ.

Официальный обменный курс доллара вырос в мае на 1,5% (с 4940 до 5014 руб/$), или 19,7% годовых. На конец июня курс, по нашим оценкам, составит 5082 руб/$ (см. таблицу). В мае брутто-оборот на ММВБ уменьшился по сравнению с апрелем на 19% до 2620 млрд. руб. В целом, биржевой рынок, отреагировав на введение нового порядка установления официального курса доллара ростом оборотов до 35-42 млн. долларов в день, в дальнейшем потерял привлекательность для валютных дилеров. Еженедельные объемы торгов на ММВБ во второй половине мая – начале июня снизились до 500 млрд. руб., в то время как в течение всего первого полугодия они колебались в пределах 0,7 – 1,1 трлн. руб. Рост спроса на валюту перед 16 июня вследствие политической неопределенности достаточно явно проявился в динамике котировок межбанковского валютного рынка. С мая их уровень заметно превышал (на 15 – 30 руб./$) как официальный курс ЦБ РФ, так и биржевой курс на ММВБ. Однако уже 17 июня коммерческие банки снизили свои котировки доллара США на 40 – 50 руб./$, причем разница между ценой продажи и покупки уменьшилась с 80 – 120 руб./$ (13 – 14 июня) до 40 – 50 руб./$ во второй половине месяца. Это демонстрирует тенденцию к стабилизации данного сектора финансового рынка в условиях дальнейшего снижения Центробанком РФ курса рубля с темпами 1,3 – 1,5% в месяц.

Результаты торгов на рынке межбанковских кредитов во второй половине мая подтвердили тенденцию роста объема заключенных сделок и снижения ставок по всем срокам предоставления кредитов. В целом, за май было предоставлено кредитов на сумму 11095 млрд. руб., что на 7,3% больше, чем в предыдущем месяце. В мае ставки по кредитам по выборке INSTAR были на 7 – 10% ниже апрельского уровня. Проведение первичных аукционов по размещению ГКО как обычно определило кратковременное повышение процентных ставок до 80 – 90% годовых по однодневным кредитам. Вместе с тем наблюдавшийся в начале июня дефицит рублевых ресурсов связан с тем, что многие банки заняли выжидательную позицию, перейдя в долларовые активы. 10 – 11 июня на рынке МБК произошла невыплата Внешторгбанком РФ в срок по привлеченным кредитам, вызванная задержкой  Минфином перевода средств в размере около 200 млрд. руб. Это на время нарушило установившуюся практику осуществления взаиморасчетов. Рассматриваемое событие повлекло за собой ряд неплатежей и скачок ставок до 180 – 220% годовых. Для поддержания ликвидности банки вынуждены были активно продавать валюту и государственные ценные бумаги.

�Таблица 4. Индикаторы финансовых рынков.                    ���������январь�февраль�март�апрель�май�июнь*��месячная инфляция�4,1%�2,8%�2,8%�2,2%�1,6%�1,4 – 1,7%��расчетная годовая инфляция по тенденции данного месяца�62%�39,3%�39,3%�29,8%�20,1%�18 – 22%��ставка рефинансирования ЦБ РФ�160%�120%�120%�120%�120%�120%��процент. ставка по вкладам (1 мес.) в Сбербанк Москвы (кон. мес.):�54%�54%�38,4%�38,4%�48%�48%��аукционная ставка по 3-х мес. ГКО (на конец месяца)�136,1%�63,1%�181,8%�271,2%�324,3%�120%��аукционная ставка по 6-ти мес. ГКО (на конец месяца)�131%�67,8%�174,7%�244,7%�277,7%�150%��аукционная ставка по ОФЗ (на конец месяца)�175,5%�80,73%�93,03%�93,03%�179%�180%��аукционная ставка по ОГСЗ (на конец месяца)�140,8%�94,54%�94,54%�104%�156,2%�130%��доходность к погашению выпусков ГКО (% в год) со сроками:��������менее 1 месяца�80,8%�65,7%�77,55%�68,45%�74,9%�100%��1-3 месяца�114,6%�62,3%�93,3%�100,4%�188,9%�200%��3-6 месяцев�106,4%�67,8%�112,2%�158,9%�251,2%�300%��средняя ставка по всем выпускам�109,4%�65,0%�91,3%�117,5%�191%�230%��доходность ОФЗ (% в год) к погашению��������1-я серия�–�72,5%� 79,13%�87,08%�74,76%�44,23%��2-я серия�–�73,5%�133,2%�111,8%�125,2%�111,35%��3-я серия�–�96,9%�175,4%�489,8%�225,4%�224,51%��4-я серия�–�91,2%�190,2%�500,2%�223,7%�210,8%��5-я серия�–�73,1%�449,3%�438,6%�464,8%�769,06%��6-я серия�–�82,7%�246,2%�3727%�366,3%�419,08%��7-я серия�–�–�192%�592,8%�1840%�218,19%��оборот рынка ГКО/ОФЗ за месяц (млрд. руб.)�36725�41032�39431�35500�35129�42000��расчетная ставка МБК-INSTAR (% в год на кон. мес.) по кредитам на:��������1 неделю�72,2%�46,4%�67,6%�53,3%�46,7%�50%��2 недели�63,4%�40,0%�51,5%�72,45%�58,4%�52%��1 месяц�73,1%�70,0%�58,5%�71,2%�57,1%�111%��оборот рынка МБК за месяц (млрд. руб.)����10340�11095�13500��эффективная доходность облигаций ВЭБ, USD:��������2-й транш�12,53%�10,57%�11,98%�14,99%�–�–��3-й транш�18,17%�14,73%�14,67%�15,83%�17,39%�16,5%��4-й транш�19,81%�18.01%�17,88%�18,8%�20%�20,2%��5-й транш�18,91%�16.84%�16,18%�16,86%�18,67%�18,8%��6-й транш�–�–�–�–�19,44%�19,5%��7-й транш�–�–�–�–�18,89%�18,3%��курс  USD на конец месяца на ММВБ (руб.)�4734�4820�4856�4940�5014�5082��курс DM на конец месяца на ММВБ (руб.)�3180�3330�3275�3260�3315�3325��средний темп роста курса USD за месяц по тенденции (% в год)�27,2%�23,2%�9,9%�22,9%�19,7%�17,6%��средний темп роста курса DM за месяц по тенденции (% в год)�-14,5%�65,7%�-1,8%�–5,4%�26,7%�3,7%��средняя расчетная доходность форвардной продажи валюты (% в год) со сроком до поставки:��������15.06.96**�19%�19,5%�18%�17%�23,25%�26%��15.10.96**�20%�18,75%�19,4%�20%�27%�30%��15.02.97**�22%�20,75%�21%�21%�22%�25%��брутто-оборот на биржевом валютном рынке за месяц (млрд. руб.)�2755�4013�2284�3230�2617�2000��*/ Оценка.

**/ Даты действительны для последнего месяца.

�В результате 11 – 12 июня все расчеты были урегулированы. Тем не менее, начало июня свидетельствуют о дальнейшем росте интереса к межбанковскому кредитному рынку. Ожидается, что объем заключенных сделок за месяц вырастет на 15 –25% и достигнет 13 – 14 трлн. руб. В этом случае показатель объема торгов (с учетом изменения цен за 10 месяцев) может превысить свое значение  накануне кризиса 24 августа 1995 года.

�С.Архипов, С. Дробышевский, С.Синельников-Мурылев, Г.Трофимов





О некоторых перспективах “залоговой” приватизации в 1996г.

�Технические детали приватизационной схемы, известной как “залоговые аукционы”, хорошо известны. В связи с приближением срока выполнения обязательств по данной схеме и учитывая особую значимость для российской экономики соответствующих предприятий, целесообразно попытаться оценить возможные варианты развития событий по данным сделкам. 

Как нам представляется, в  целом же применение этой схемы можно оценить следующим образом:

- юридически (по имеющимся нормативным актам) - как договор кредита под залог акций с правом последующей продажи объекта залога;

- по формальным мировым стандартам и процедурам сделки -  как (а) прямые переговоры с заранее установленным банком; б) в определенной степени  гарантированный андеррайтинг (важно иметь при этом  в виду, что ни один андеррайтер не возьмется за размещение ценных бумаг, не имея уже конкретных инвесторов - в данном случае самого себя);

- фактически -  как завуалированные самовыкуп пакета акций предприятиями или покупка заинтересованными банками (финансово-промышленными группами). В качестве объективного аргумента можно упомянуть тот факт, что и в сентябре 1996 г. вряд ли появятся в России потенциальные покупатели-резиденты, располагающие такими же или большими средствами.  

Наивно было бы полагать, что за термином “аукцион” подразумевалось какое-либо конкурентное начало торгов. Так же наивно думать, что банк “Менатеп” впоследствии добровольно уступит контрольный пакет НК “ЮКОС” или ОНЭКСИМбанк - контрольный пакет РАО “Норильский никель”. Реально, на наш взгляд, речь шла только о прямых продажах заранее известному покупателю. При этом цена была несколько ниже, чем потенциальная при продаже de jure, ибо речь шла формально о залоге. 

Важно отметить также, что по многим предприятиям участие иностранцев было запрещено, что также сказалось на цене сделки. Последняя фактически оказалась ориентированной только на относительно слабые ресурсы российских коммерческих банков.�

Не нужно было решать и  правовые проблемы, связанные с антимонопольным регулированием, ибо они возникали бы только при продаже. Залоговая схема создавала и удобное политическое прикрытие, ибо гипотетически всегда сохранялась свобода маневра (выкупа пакета обратно в случае усиления оппозиционной критики). Актуальна, на наш взгляд, и такая цель, как обеспечение финансовых союзников в политической борьбе, ибо иная - новая - власть с гораздо большей вероятностью будет склонна к изъятию пакетов акций в силу “простого” передела собственности. 

 В принципе сам по себе применявшийся подход вполне приемлем при столь значимых продажах и в конкретных российских условиях, но вопрос заключается в  гарантиях эффективности каждой конкретной сделки для государства и предприятия хотя бы в среднесрочном плане. На данном этапе необходимо выделить три возможных сценария развития событий: 

а) Банк-собственник. Если в итоге банки-победители de jure станут владельцами пакетов акций, то ключевой становится проблема эффективного долгосрочного управления предприятием со стороны банка. Конфликт между “Норильским никелем” и ОНЭКСИМбанком стал, пожалуй, первым симптомом этой проблемы. В целом такие конфликты могут быть разрешены лишь тогда, когда будут четко определены все правомочия сторон по управлению предприятием, с возможным отстранением “непримиримых” ( в случае с “Норильским никелем”, видимо, таким решением стала отставка генерального директора и обновление совета директоров).   Помимо судебных процессов по итогам аукционов,  менеджеры предприятий могут применять тактику “отравленных пилюль”. Речь, тем не менее, не идет о защите  потенциального “собственника-аутсайдера”: как и в ходе торга за  особые условия залоговых схем,  который так или иначе попытались осуществить все предприятия, включенные в списки кандидатов на залог, побеждает сильнейший лоббист. 

б) Банк-комиссионер. Если по тем или иным мотивам банк будет продавать заложенный пакет акций, то пока ясно одно: государство никогда не получит причитающие ему 70 %  от средств, вырученных сверх  суммы обязательств государства перед банком. Очевидно, что пакет будет продан по цене первоначальной сделки согласованному покупателю  с нулевым дополнительным доходом, а уже потом продан уже реально с максимальной выгодой. Это - одна из наиболее серьезных юридических “дыр” во всей схеме. 

в) Выкуп пакета государством. Пока существует неопределенность с  будущими мотивами правительства в отношении заложенных пакетов. Возможным источником средств для выкупа могут стать кредиты от новых залоговых аукционов - то есть некая “приватизационная пирамида” или внебюджетные фонды. В любом случае в бюджете не предусмотрены средства для погашения кредитов.

Тем не менее рассматриваются (трудно сказать - на уровне предвыборных деклараций или реально) схемы и объекты выкупа. По оценке А.Коха, возможен  выкуп  акций 4 предприятий - РАО “Норильский никель”, “ЮКОС”, “Сургутнефтегаз” и “Сибнефти”. (Банки и финансы, 1996, № 17, с.5.)Остальные пакеты могут быть проданы, однако   правительство могло бы “договорить-ся с банками о переносе сроков продажи акций с 1 сентября 1996 г. на первый квартал 1997г. ” В настоящее время еще неясно, будет ли продолжена эта практика в 1996 г., хотя другие источники бюджетных доходов сомнительны.  По всей вероятности, о новых аукционах речь может идти только после июня 1996 г.

А.Радыгин�

Инвестиционные процессы в реальном секторе экономики

�Углубление тенденций децентрализации инвестиционной деятельности сопровождается сокращением масштабов финансирования за счет средств федерального бюджета. 

Анализ структуры источников финансирования новых инвестиций в основной капитал в 1994-1995 гг. позволяет сделать вывод, сто свертывание инвестиционной активности государства в условиях постепенной стабилизации экономики компенсировалось привлечением частного и акционерного капитала, а также средств населения в жилищное строительство.

�Таблица 5. Структура источников финансирования инвестиций в основной капитал в январе-мае 1996 г.

�трлн.руб�в % к итогу�в % к ВВП

�����фактичес-ки�по Федераль-ной программена 1996 г.��ВСЕГО, инвестиций в основной капитал�106.1�100�12.2�16.1�� в том числе финансируемые за счет:������   внебюджетных средств�86.0�81.2�9.8�12.3��   бюджетных средств�20.0�18.8�2.2�3.8��      из них:������      федерального бюджета на возвратной и безвозвратной основе�8.7�8.2�1.0�2.0��        бюджетов субъектов феде-рации �11.3�10.6�1.2�1.8��Источник: данные Госкомстата и Федеральная инвестиционная программа

�Экономико-политическая ситуация начала 1996 г. года не благоприятствовала продолжению позитивных процессов в инвестиционной деятельности, которые отмечались в 1995 г. Свертывание инвестиций в реальный сектор экономики затронуло как сферу производственного строительства, так и социально-гражданского. На строительство и реконструкцию производственных объектов за январь-май было использовано 60 трлн.руб или на 15% меньше, чем в прошлом году, а на социально-гражданское - 46 трлн.руб или 91% к уровню прошлого года.

Рост рисков в инвестиционной деятельности особенно ярко проявляется в динамике жилищного строительства. Несмотря на положительную динамику ввода в действие жилых домов темпы ввода замедлились со 112% в январе-мае 1995 г. до 102% в соотвтетсвующий период текущего года. Ввод домов предприятиями частной собственности увеличился на 25% по сравнению с январем-маем 1995 г. , однако темпы прироста сократились. Государственными предприятиями ввод в эксплуатацию домов составил 95% по сравнению с прошлым годом. Одной из причин такого положения явилось резкое сокращение расходов бюджета на социально-культурное строительство в связи с выполнением обязательств Правительства по первоочередным выплатам задолженности по заработной плате.

Расходы на промышленности, энергетику и строительство по утвержденному бюджету должны составить 2.2% к ВВП. Однако фактически было направлено в эти сектора 0.8% от ВВП.

 Из 87 важнейших объектов социального комплекса по которым осуществляется государственная поддержка за счет средств федерального бюджета строительство не велось почти на половине объектов. Не введен ни один объект в агропромышленном комплексе, финансирование которых должно было осуществляться  за счет средств федерального бюджета на безвозвратной основе в соответствии с федеральной инвестиционной программой.

В производственной сфере профинансировано около 20% затрат, предусмотренных Федеральной инвестиционной программой. В зависимости от финансового состояния использование капитальных средств по комплексам достаточно сильно дифференцируется. Приоритетное значение сохраняют топливно-энергетический комплекс, машиностроение, транспорт и связь.

Сравнительный анализ выполнения федеральных инвестиционных программ 1994-1995 гг. и итогов за 1 полугодие 1996 г., что не дает оснований для оптимистических оценок. Федеральная программа в 1994 г. была выполнена на 30%, уровень выполнения федеральной инвестиционной программы в 1995 г. составил 18%, при этом на протяжении года программа систематически корректировалась. 

Сложившаяся ситуация окажет негативное влияние на динамику инвестиционной активности  во 2 полугодии 1996 г. в связи с ростом кредиторской задолженности за выполненные работы в начале года на объектах федеральной программы.

Несмотря на принятые меры по повышению инвестиционной активности на основе конкурсного размещения инвестиций, долевое финансирование государственных средств, выделенных для привлечения частного капитала в эффективных и быстроокупаемые инвестиционные проекты протекает крайне неудовлетворительно. По результатам конкурсов 1995 г. и 1 полугодия 1996 г.  профинансировано менее 20%  необходимых инвестиционных затрат. К сожалению все позитивные меры по стимулированию инвестиционной деятельности, заложенные в Федеральной инвестиционной программе не находят своей реализации в связи с нарастанием кризисной ситуации в бюджетной сфере. 

�О.Изряднова



Иностранные инвестиции в России

�За май-июнь 1996г. серьезных изменений в инвестиционном климате России не произошло. Инвестиционная активность по-прежнему сохраняется на крайне низком уровне. Зарубежные инвесторы в своем большинстве продолжают оставаться в ожидании результатов президентских выборов и реальных доказательств поддержки и развития курса рыночных реформ.

Некоторые сдвиги, как и ранее, происходят в сфере реализации крупных проектов, прежде всего в ТЭК, чему в немалой степени способствует ввод в действие Закона РФ “О соглашениях о разделе продукции”. Компания “Сахалин энерджи” получила первые в России лицензии на освоение месторождений по проекту “Сахалин-2”, выданные на основе соглашений о разделе продукции. Компании “ЮКОС” и “АМОКО” продолжают работу над пакетом документов по разработке Приобского месторождения. Стороны окончательно определили контрактные условия, достигнув соглашения о равном распределении прибыли и равной доле капиталовложений в проект. Всемирный Банк предоставляет участникам проекта кредит в 1 млрд.долл. Подписано соглашение с участием “Эльф Акитен” о совместной разработке нефтяных месторождений на Крайнем Севере. О своих намерениях осуществить широкомасштабные инвестиции заявили такие крупные фирмы, как “Дюпон” (до 500 млн.долл.), “ПепсиКо” (550 млн.долл.), “Кока-кола” (250 млн.долл.). Однако переход от протоколов о намерениях к реальным финансовым потокам требует существенных изменений в государственной политике привлечения иностранных инвестиций, перехода от деклараций к реальным льготам, гарантиям, защите собственности и прав инвесторов.

В последние месяцы продолжается законотворческий процесс, в том числе в отношении иностранных инвесторов. Государственная Дума приняла в первом чтении законопроект “О свободных экономических зонах в РФ”, где закрепляется негативная тенденция к гипертрофированию роли центральных органов управления в процессе формирования свободных экономических зон. В первом чтении принят законопроект “О концессионных договорах, заключаемых с российскими и иностранными инвесторами”, в соотвествии с которым по итогам открытых для российских и иностранных партнеров конкурсов и аукционов предполагается заключать концессии сроком на 50 лет при последующем продлении на 20 лет. 

О стремлении России более тесно сотрудничать с мировым сообществом свидетельствует заявка, поданная на вступление в ОЭСР. В этой связи важное значение имеет Указ Президента от 16.05.96 № 721 “О мерах по обеспечению перехода к конвертируемости рубля”, учитывая что членство в ОЭСР предполагает остутствие в стране валютных ограничений по движению капиталов. Россия становится 116-й страной, признавшей свои обязательства по статье УШ МВФ, что означает отмену валютных ограничений по международным текущим платежам. Фактически свобода переводов по иностранным инвестициям уже действовала в России на протяжении нескольких лет. Однако для иностранных инвесторов официальное признание ограниченной конвертируемости рубля и отмена валютных ограничений имеют важное значение, поскольку приобретают характер международной гарантии перевода процентов и дивидентов на вложенный в Россию капитал. В стратегическом плане такая мера должна стимулировать приток иностранных инвестиций.

В региональном плане одним из лидеров по привлечению зарубежных капиталов остается Татарстан. В связи с решением о предоставлении крупных финансовых ресурсов и инвестиционного налогового кредита от правительств России и Татарстана весьма успешной может быть реализация проекта по выпуску автомобилей на базе СП “ЕлАЗ - Дженерал моторс”. Эксимбанк США недавно принял решение о предоставлении гарантий под кредит в объеме 100 млн.долл. для строительства первой очереди нефтеперерабатывающего производства в АО “Нижнекамскнефтехим”.

Важным событием последнего месяца является разработка концепции развития фондового рынка в России. Ожидается дальнейшее расширение доступа иноинвесторов на рынок ГКО при общей тенденции к снижению доходности данного вида вложений. Нерезиденты, возможно, получат право осуществлять некоторые виды операций на вторичных торгах ГКО/ОФЗ. По состоянию на июнь 1996г., иноинвесторы держат пакеты ГКО шестимесячных выпусков на 13,5 трлн.руб. (около 2,7 млрд.долл).

Таким образом, сложившиеся тенденции сдерживания активности иноинвесторов пока не были переломлены. В Россию в большинстве случаев поступает, с одной стороны, капитал крупных международных организаций и ТНК по линии кредитов либо в рамках крупных проектов, обеспеченных солидными гарантиями на правительственном и международном уровнях, и с другой стороны, рисковый краткосрочный капитал для спекулятивных операций, как правило, не требующий гарантий в принципе. Условия для привлечения массовых зарубежных инвестиций в реальный сектор экономики по-прежнему остаются неблагоприятными.

�В.Раненко, Н.Николаева

Конъюнктура промышленности

�По оценкам опрошенных предприятий, ско�рость сокращения спроса снизилась в июне на 3 пункта. Замедление сокращения спроса зареги�стри�ро�вано во всех отраслях, кроме машиностроения, где баланс (рост-снижение) ухудшился с -46 до -50%. Самый существенный рост показателя про�изошел в лесном комплексе (с -85 до -68%), однако полученное значение остается худшим в от�раслевом разрезе. Наименее интенсивно со�кра�щается спрос в пищевой промышленности (-24%).

�

Оценки спроса (выше-ниже нормы) в первом по�лу�годии не поднимаются, как правило, в целом по промышленности выше -90%. Устойчиво высока не�удовлетворенность в лесных отраслях (-97% последние 3 месяца) и стройиндустрии (-93...-96%). В относительно благополучной пищевой промыш�лен�ности в июне баланс оценок составил -80%.

После ускорения в мае спада промышленного про�изводства на 13 пунктов (подтвержденного позднее официальными цифрами Госкомстата) в ию�не спад замедлился. Увеличение баланса (рост-сни�жение) произошло во всех отраслях, за исклю�че�нием пищевой (-12 после -4% в мае). Тем не менее -12% - лучшее значение июня по отраслям. Самый большой рост баланса изменения произ�вод�ства отмечен в стройиндустрии (-16 после -40%) и лег�кой промышленности (-26 после -48%).

�

Снижение неудовлетворенности объемами сво�его производства не зарегистрировано только в нефте�химической и пищевой промышленности. В дру�гих отраслях увеличение баланса составило от 3 до 9 пунктов.

Рост отпускных цен продолжает замедляться. В июне баланс снизился еще на 4 пункта, но сох�ра�няет положительное значение - цены в це�лом все-таки растут. Снижение баланса происходило во всех отраслях, кроме лесного комплекса, где его зна�чение остается отрицательным (абсолютное сни�же�ние цен) и составило в мае-июне -27%. Самое резкое уменьшение баланса отмечено в пищевой про�мышленности (+1 после +21%).

�

Оценки запасов готовой продукции в целом по промышленности почти не изменились. Высокие из�бытки сохраняются в нефтехимии (+37%), дерево�об�ра�ботке (+38%) и стройиндустрии (+49%).

Прогнозы изменения производства ухудшаются вто�рой месяц подряд. Надежды на рост про�из�вод�ства (положительный баланс) остались только в строй�индустрии (+7 после 51% в мае) и пищевой про�мышленности (+28 после +16%). Прогнозы дру�гих отраслей составляют от -6 до -14%.

Инфляционные ожидания российских пред�при�я�тий снизились еще на 11 пунктов и стали сопос�та�ви�мы с уровнем ожиданий, регистрируемых аналогич�ными опросами в европейских странах (-2...+20%). Замедление роста цен прогнозируется во всех обследованных отраслях. Самое су�щест�венное снижение прогнозов произошло в строй�ин�дустрии (+29 после +51%) и машиностроении (+18 после +42%). Отрицательные балансы (ожидания аб�со�лютного снижения цен) сохраняются в лесном комплексе (-21 после -10%).

Прогнозы изменения спроса ухудшаются третий месяц подряд. Самыми пессимистичными остаются ожи�дания на предприятиях деревообрабатывающей (-25%), машиностро�ительной (-15%) и легкой (-15%) от�раслей, к которым в июне присоединилась неф�те�химия (-27%). Рост спроса (положительный баланс) возможен в стройиндустрии и пищевой промышленности.

�С.Цухло, Р.Гершман



Агропромышленный комплекс

�Важным событием истекшего месяца стало отклонение Советом Федерации Земельного Кодекса РФ, принятого ранее в третьем чтении Государственной Думой. Было решено создать согласительную комиссию двух палат Парламента по доработке этого документа с тем, чтобы он “полнее отвечал интересам крестьянства и общества в целом”. Следует расценивать это как весьма позитивный факт: если бы Земельный кодекс был одобрен Федеральным Собранием, то, вероятнее всего, подвергся бы президентскому вето. Консервативный характер этого документа, непрозрачность и запутанность важейших его положений уже давно вызывали обеспокоенность большой части сельскохозяйственных производителей, специалистов и общественности. Наиболее одиозной является конфискационная 142 статья этого документа, переводящая коллективно-долевую и коллективно-совместную собственность на землю в собственность юридического лица (сельскохозяйственного предприятия). Кроме того, Земельный Кодекс  содержал значительные ограничения по продаже земли, запрет на ее залог. Дальнейшая судьба документа будет напрямую зависеть от исхода президентских выборов.

18 июня был подписан президентский указ №933 “О федеральной целевой программе стабилизации и развития агропромышленного производства в Российской Федерации на 1996-2000 годы”. Сама программа не содержит практически ничего нового по сравнению с уже объявленными ранее направлениями государственной политики и по сути представляет собой их аккуратное обощение. Основная часть положений этого документа носит  чисто декларативный характер и скорее напоминает декларацию о намерениях, чем программу, содержащую конкретные схемы реализации поставленных задач и финансирования. Впрочем, появление такого документа в ходе президентских выборов вполне объяснимо. Это еще один шанс для нынешних властей усилить свои позиции в среде сельского электората. В программе подтверждается, что оказывавшаяся ранее поддержка производства будет продолжаться (различные компенсации производственных затрат, льготная продажа сельскохозяйственной техники, товарный кредит, авансирование), сохраняются и расширяются льготы по отсрочке кредитной задолженности, объявляются программы долгосрочного инвестирования, почеркивается сельскохозяйственный протекционизм и необходимость постепенного сокращения импорта и развития экспорта.

Ситуация в растениеводстве и прогноз зернового рынка

В июне завершается сев яровых культур. По предварительным данным, на середину июня площади, засеянные под яровыми культурами, составили в целом по стране 92.1% по сравнению с тем же периодом прошлого года. Рост посевных площадей в 1996 г. по сравнению с предыдущим годом наблюдался только под сахарной свеклой (6.9%).

Ход сева яровых зерновых вписывается в общую ситуацию с посевами яровых культур. Наибольший показатель засеянных яровыми площадей на середину июня отмечался в Западной Сибири - 99.8% от уровня прошлого года. Гораздо хуже выглядит ситуация на Северном Кавказе - к середине июня было засеяно яровыми только 76.1% площадей по сравнению с 1995 г. Особенно тяжелая ситуация сложилась в Ростовской области: отставание от обычного хода сева в этом регионе связано с тем, что на первую половину мая в области пришелся засушливый период. 

Засуха вызвала не только отставание хода посевной, но негативно сказалась и на качестве посевов озимых зерновых. Есть основания полагать, что качество продовольственной пшеницы на части посевов в области снизится до уровня кормовой. 

�Таблица 6.Сев яровых культур по состоянию на 10 июня 1996 г.

			 (тыс.га.)

_________________________________________________________

                                 1995   1996      1996 в %

                                                  к 1995

Посеяно яровых культур всего     59589.3  54852.4    92.1

     по яровому клину            57254.0  53839.8    94.0

     по погибшим озимым посевам   2335.3   1012.6    43.4

Посеяно зерновых и зернобобовых* 38214.5  35096.2    91.8

     в том числе пшеницы         13774.7  14423.1   104.7

Сахарной свеклы                    956.4   1022.6   106.9

Подсолнечника на зерно            3267.0   3229.9    98.9

Картофеля                          337.1    320.6    95.1

Овощей                             201.8    160.2    79.4

____________________________________________________________

* - без кукурузы

Источник: ВЦ Госкомстата России

�  В целом, по оценке Центра "Совэкон", площади под посевами яровых зерновых в нынешнем году будут на 7-10% ниже по сравнению с 1995 г.Общее сокращение посевов яровых зерновых произошло за счет кормовых культур. В то время как неурожайный прошлый год и резкое в связи с этим сокращение запасов зерна стимулировали увеличение посевов продовольственной пшеницы, площади под которой возросли на 3.8% против 1995 г. 

     В 1996 г. основной прирост производства зерна произойдет благодаря благополучному состоянию посевов озимых. По предварительным прогнозам Центра "Совэкон", валовый сбор зерновых можно ожидать на уровне 75-80 млн.т против 63.5 млн.т в 1995 г. Схожая оценка и у "Зернового Союза", который оценивает рост производства зерна в этом году как минимум на 10 млн.т.

     В то же время несмотря на то, что прогнозируемое увеличение производства составляет 10-15 млн.т, из-за низкого уровня запасов зерна в хозяйствах, а следовательно необходимости их пополнения за счет зерна нового урожая, внутренние потребности в зерне будут оставаться на высоком уровне (можно ожидать, что импорт зернопродуктов сохранится на высоком уровне). По состоянию на 1 июня 1996 г., запасы зерна в хозяйствах составляли 6.3 млн.т или 45.4% от уровня прошлого года. Ожидавшейся катастрофической нехватки зерна к концу сельскохозяйсвенного года (май-июнь) не произошло, как уже отмечалось раньше, по двум причинам: благодаря заниженным данным о производстве зерна в 1995 г., а также благодаря тому, что хорошая перезимовка озимых высвободила дополнительное зерно и позволила поддержать уровень запасов по ряду культур на уровне прошлого года. Так, уровень запасов пшеницы в хозяйствах в июне составил 100.6% от уровня прошлого года. Хорошие сборы зерна в Западной и Восточной Сибири в прошлом году при общей благоприятной ситуации с посевами позволили до сих пор сохранить в этих регионах запасы товарного зерна.

�О.Мелюхина, И.Храмова

Внешняя торговля

�К настоящему времени практически завершилась либерализации российского экспорта, с 1 июля отменяются дольше всех сохранявшиеся экспортные пошлины на нефть. Основным принципом политики государства в области экспорта остается отказ от использования любых мер его количественных ограничений за исключением выполнения Россией своих международных обязательств. 

Экспорт России в январе-апреле 1996 г. составил 27,5 млрд.долларов и увеличился по сравнению с тем же периодом 1995 г. на 9%, при этом экспорт в страны дальнего зарубежья вырос на 5%.

Рост экспорта обеспечивался в основном за счет увеличения физических объемов  поставок нефтепродуктов (на 45%), черных металлов (32%), алюминия (34%), меди (47%), никеля (15%). 

Хотя рост экспорта сдерживается тенденцией сближения уровней внутренних цен России с уровнем мировых цен, до тех пор, пока на внутреннем рынке не решена проблема неплатежей, российские экспортоориентированные отрасли будут реализовывать свою продукцию на внешних рынках даже при минимальной эффективности поставок, так как экспорт обеспечивает гарантированное поступление финансовых средств. Поэтому в ближайшее время сохранятся высокие темпы роста экспортных поставок.

�� EMBED Excel.Chart.5 \s ���

�В соответствии с правительственным постановлением №53 “О дополнительной поддержке отечественного экспорта товаров и услуг”, предприятиям, производящим экспортную машинно-техническую продукцию предоставляются на возвратной основе средства из федерального бюджета для оказания краткосрочной финансовой поддержки на срок, не выходящий за пределы текущего финансового года, с уплатой процентов за пользование предоставленными средствами в размере половины учетной ставки Центрального банка. Прибыль, полученная от экспорта машинно-технической продукции, не учитывается при исчислении налога на прибыль в течение 1996 г. и включается в валовую прибыль последующего периода. 

Отменены таможенные пошлины и налоги при импорте  товаров, используемых при изготовлении поставляемой на экспорт машинно-технической продукции в течение установленного срока. Все эти меры привели к значительному росту экспорта машин и оборудования, который в январе-апреле 1996 г. составил 2,6 млрд.долл., что на 34% больше аналогичного показателя 1995 г. Доля машин и оборудования в общем объеме экспортных поставок увеличилась до 9,6% против 7,8% в январе-апреле прошлого года.

Импорт в январе-апреле 1996 г. составил 19,5 млрд.долларов и увеличился по сравнению с соответствующим периодом прошлого года на 14%. 

Так как в ближайшее время, вероятно, все же будут введены ограничительные квоты на импорт некоторых товаров (спирт, текстиль, нефтепродукты), темпы роста российского импорта несколько снизятся. 

В январе-апреле 1996 года  внешнеторговый оборот со странами СНГ составил 12,2  млрд.долларов и возрос  по сравнению с соответствующим периодом  прошлого года на 40%, в том числе экспорт вырос на 27% (5,9 млрд.долларов), а импорт - на 55% (6,3 млрд.долларов). В результате резкого роста импорта доля этих стран в общем российском товарообороте составила 26% ( за январь-апрель 1995 года - 21%).

Появившееся в марте снижение объемов импорта по сравнению с февралем текущего года не стало тенденцией и за апрель  импорт  снова вырос  (на 22%) , а экспорт только на 12%; по-прежнему сохраняется отрицательное сальдо торгового баланса - 0,4 млрд. долларов. Товарная структура внешнеторгового оборота России и  сопредельных государств осталась без изменений.

Что касается поставок по межправительственным соглашениям между Россией и странами СНГ , то  здесь в январе-мае 1996 года, напротив,  объемы экспорта (50,8 млн. долларов) превысили импортные поставки (42,1млн.долларов- Данные “Росконтракта”). 

 В то же время с отдельными странами Содружества  также сложилось отрицательное сальдо, так с крупнейшим торговым партнером -Украиной оно составило 5 млн. долларов. Такое положение связано с возрастающими поставками продовольствия в Россию из сопредельных государств, особенно  сахара, доля которого составляет почти 70% от стоимостного объема украинского экспорта в Россию. Такая ситуация негативно сказывается на положении российских производителей, которые выступают за введение квотирования импорта продовольствия из бывших республик. Еще в феврале было принято Постановление о квотировании импорта спирта и алкогольной продукции, которое было приостановлено, как не вполне соответствующее требованиям ВТО. В ближайшем будущем можно прогнозировать дальнейший рост поставок продовольствия из стран СНГ, вероятно проблемы контроля за импортом могут быть рассмотрены в рамках ежегодных двусторонних соглашений о торгово-экономическом сотрудничестве с этими странами, поскольку в этих соглашениях определяется при необходимости не только номенклатура и цены, но и объемы всех видов товаров, поступающих на эквивалентной основе по межправительственным соглашениям.

�С.Приходько, Н.Воловик, Н.Леонова



Экспорт энергоресурсов: реальные тенденции

�Энергоресурсы являются основными экспортными товарами России. Неполнота статистических публикаций нередко порождает, однако, искаженную интерпретацию тенденций энергетического экспорта. На основе последних статистических данных в ряде публикаций делается вывод о резком увеличении абсолютных и относительных размеров экспорта энергоресурсов.

Максимум российского нефтяного экспорта был достигнут в 1988 г., когда из России было экспортировано 256.5 млн. т нефти, или 45.1% ее добычи (в том числе 124.4 млн. т - за пределы территории бывшего СССР). В последующие годы в связи с падением производства нефти ее экспорт неуклонно сокращался.  В 1995 г. он составил лишь 122.3 млн. т, или 47.7% от уровня 1988 г., а удельный вес экспорта в добыче нефти снизился до 39.8 %. Наблюдающийся в последние годы рост экспорта нефти за пределы СНГ достигается лишь за счет сокращения ее внутреннего потребления и радикального изменения географической структуры экспортных поставок в пользу стран дальнего зарубежья (табл.7), что позволяет России сохранять свое место на мировом рынке как одного из основных поставщиков нефтяного сырья.

�Таблица 7. Экспорт нефти, нефтепродуктов и природного газа из России в 1990-1995 гг.

�1990�1991�1992�1993�1994�1995��Нефть, млн. т��������Экспорт, всего�220.3�173.9�137.7�122.6�129.8�122.3��Экспорт в страны-

не члены СНГ�  99.7�  56.5�  66.2�  79.9�  91.7�  96.8��Экспорт в страны СНГ�120.6�117.4�  71.5�  42.7�  38.1�  25.5��Нефтепродукты, млн. т��������Экспорт, всего�  50.6�  46.1�  43.0�  47.4�  47.3�  45.4��Экспорт в страны-

не члены СНГ�  35.0�  27.0�  25.3�  35.3�  39.1�  42.1��Экспорт в страны СНГ�  15.6�  19.1�  17.7�  12.1�    8.2�    3.3��Природный газ,

млрд. куб. м��������Экспорт, всего�249.2�246.8�194.4�174.4�184.3�192.2��Экспорт в страны-

не члены СНГ�  96.0�  91.0�  87.9� 95.9�109.3�121.9��Экспорт в страны СНГ�153.2�155.8�106.5� 78.5�  75.0�  70.3��Примечание. Данные по географическому распределению экспорта за 1990 и 1991 гг. отражают экспорт за пределы бывшего СССР и экспорт в  бывшие союзные республики.

Источник: Госкомстат России, Международное энергетическое агентство, расчеты автора.

�В то же время абсолютные объемы нефтяного экспорта в эти страны остаются существенно ниже уровня конца восьмидесятых  годов. Также ниже предреформенного уровня остаются суммарные объемы экспорта нефтепродуктов и природного газа.

Анализ показателей чистого экспорта (экспорт продукта за вычетом его импорта), применяемых в западной статистике для оценки экспортной динамики, также не подтверждает тезис о резком росте вывоза энергоресурсов. Так, по сравнению с 1990 г. чистый экспорт сырой нефти сократился на 43.5%, нефтепродуктов - на 5.6%, прирост экспорта газа составил лишь 5.1% (табл. 8).

�Таблица 8.Чистый экспорт нефти, нефтепродуктов и природного газа из России в 1990-1995 гг.

�1990�1991�1992�1993�1994�1995��Нефть, млн. т�201.5�155.8�127.0�112.2�121.6�113.8��Нефтепродукты, млн. т�  44.8�  40.3�  40.9�  45.2�  44.8�  42.3��Газ, млрд. куб. м�179.2�177.8�187.4�168.4�180.3�188.3��Источник: рассчитано по данным Госкомстата России, МЭА и Государственного таможенного комитета РФ.

�Основная часть энергоресурсов экспортируется в страны Западной и Восточной Европы. Вместе с тем, благодаря своему ресурсному потенциалу и созданной транспортной инфраструктуре, Россия по-прежнему является основным поставщиком топлива в другие страны на территории бывшего СССР. В то же время сокращение платежеспособного спроса стран СНГ, обусловленное переживаемым ими экономическим спадом и приближением уровня цен во взаимной торговле к ценам мирового рынка, привело к резкому сокращению российского топливного экспорта в эти страны. Резко снизился и их удельный вес в российском  экспорте. В результате доля стран-не членов СНГ в  экспорте нефти в 1995 г. достигла 79.1%, в экспорте нефтепродуктов - 92.7%, природного газа - 63.4%.

Стоимость российского экспорта нефти, нефтепродуктов и природного газа в 1995 г. составила 29.8 млрд. долл., или 38.3% стоимости всего российского экспорта. Стоимость экспорта нефти составила 12.3 млрд. долл., нефтепродуктов - 4.1 млрд. долл., газа - 13.4 млрд. долл.

Доля суммарного экспорта энергоресурсов в общей стоимости российского экспорта в настоящее время не превосходит уровня СССР конца восьмидесятых годов (40-42%) и существенно ниже уровня СССР середины восьмидесятых (1984 г. - 55%, 1985 г. - 52.6%).

�Ю.Бобылев



Об изменениях в Законе РФ “О занятости  населения  �в Российской Федерации”

�В настоящее время количество официально зарегистрированных безработных в России постепенно приближается  к 3-х миллионному рубежу. Закон “О занятости населения”, принятый в 1991 г. опирался в основном на теоретические посылки. Сейчас же, когда накоплен пятилетний опыт работы службы занятости населения, опыт борьбы с безработицей, возникла необходимость его корректировки.Учитывая это, с 6 мая 1996 г. вступил в силу Федеральный Закон от 20.04.96г. N 36-ФЗ “О внесении изменений и дополнений в Закон Российской Федерации “О занятости населения в Российской Федерации”, в котором Закон излагается в новой редакции. .

Новый закон определяет правовые, экономические и организационные основы  государственной политики содействия занятости населения, в том числе гарантии государства по реализации конституционных прав граждан Российской Федерации на труд и социальную защиту от безработицы. В этом Законе конкретизируется и расширяется понятие “занятых граждан”. Занятость - это деятельность граждан, связанная с удовлетворением личных потребностей, не противоречащая законодательству РФ и приносящая, как правило, им заработок, трудовой доход. По-прежнему не допускается принуждение к труду в какой-либо форме, а незанятость граждан не может служить основанием для привлечения их к какой-либо ответственности. Для признания гражданина безработным необходимо отсутствие у него работы и заработка. Эти граждане должны быть зарегистрированы в органах службы занятости в целях наиболее подходящей работы, должны искать работу и готовы приступить к ней. Расширился круг лиц, которые не могут быть признаны безработными. Так, отказ в течение 10 дней со дня регистрации в органах службы занятости  от двух вариантов подходящей работы даже временного характера является основанием для того, чтобы гражданин не был признан безработным.

Большое внимание в новом Законе уделяется вопросам обеспечения социальной защиты в области занятости населения, проведения специальных мероприятий, способствующих обеспечению занятости граждан, которые относятся к так называемым маргиональным группам (инвалиды, лица, освобожденные из мест лишения свободы, молодежь в возрасте до 18 лет, лица предпенсионного возраста и т.д.) В случае невыполнения, или невозможности выполнения квоты для приема инвалидов работодатели должны ежемесячно  вносить в фонд занятости обязательную плату за каждого нетрудоустроенного в рамках квоты инвалида.

Существенно расширен перечень лиц, которые имеют право в приоритетном порядке пройти профессиональную подготовку и переподготовку, повысить квалификацию. Кроме того, установлен срок, на который должны заключаться трудовые договоры с лицами, желающими участвовать в общественных работах (до 6 месяцев). Лица, состоящие на учете в органах службы занятости свыше 6 месяцев, получили преимущественное право на заключение такого договора. Государство при определенных условиях  гарантирует безработным оплату периода временной нетрудоспособности. В Законе есть изменения, которые касаются определения размеров, условий и сроков выплаты пособия по безработице и размеров стипендии, выплачиваемой гражданам в период профессиональной подготовки и переподготовки. Пособие устанавливается в процентном отношении к среднему заработку, исчисленному  за последние три месяца (а не два, как прежде) по последнему месту работы. В Законе закреплены признаки, при наличии которых лицо признается находящимся на содержании безработного. В этом случае размер пособия увеличивается на половину минимального размера оплаты труда на каждое лицо, находящееся на содержании безработного.Введены в законодательство поправки, касающиеся социальной защиты граждан, подвергшихся воздействию радиации вследствии чернобыльской аварии и других аналогичных катастроф. 

�О.Залесова



Положение в образовательной сфере

�Май и июнь 1996 г. для сферы образования прошли под знаком роста активности властей в завоевании голосов связанных с ней избирателей. Как законодательная, так и исполнительная власть принимали решения, которые, преследуя указанную цель, объективно способствовали нормализации положения в финансировании образовательных учреждений, стабилизации и даже некотором повышении  уровня жизни  их работников.

В первую очередь здесь необходимо указать на широко развернутую президентскую кампанию по возврату задолженности государства и обеспечению своевременной выплаты заработной платы всем работникам бюджетной сферы и, в частности, сферы образования. Вместе с тем указанные действия, обеспечив временное улучшение положения с выплатами заработной платы в отдельных регионах,  в силу своего экстраординарного характера отнюдь нельзя рассматривать как шаги в направлении создания устойчивой системы финансирования системы образования в России. По-прежнему  “проблемными” остаются выплаты из бюджета учебным заведениям Госкомвуза на оплату коммунальных услуг (их задолженность на начало июня по тепло-, электро- и водоснабжению составляла около 500 млрд.руб),  практически свернуто финансирование капитальных вложений, отсутствуют бюджетные средства на приобретение и обновление оборудования. 

В подписанном 5 июня Президентом РФ  Указе N 809 “О дополнительных мерах по обеспечению своевременной выплаты заработной платы работникам общеобразовательных учреждений при предоставлении им ежегодных отпусков” в качестве источника дополнительных мер по усилению социальной защищенности этой категории работников были предусмотрены штрафы, взысканные Федеральной инспекцией труда при Министерстве труда РФ за период с января 1995 г. по май 1996 г. с нарушителей законодательства Российской Федерации о труде и об охране труда. Учитывая крайне низкий уровень собираемости налогов и других выплат государству со стороны предприятий, нетрудно предсказать, что такой источник покрытия предполагаемых расходов имеет исключительно ненадежный характер.

В этой связи  вполне естественным выглядит поиск более надежных способов обеспечения дополнительных финансовых средств для реализации предвыборных целей. Самым противоречивым из таких средств стал принятый Госдумой, одобренный Советом Федерации и подписанный Президентом РФ в течение одного дня - 5 июня - бепрецедентный Федеральный закон “О перечислении прибыли Центрального банка Российской Федерации в федеральный бюджет”. В нарушении законодательства о Центробанке РФ,  этот документ фактически предписал осуществить эмиссию в размере 5 трлн. руб.  и направить 3,9 трлн. руб. из этой суммы на выплату заработной платы работникам государственных образовательных учреждений, стипендий, оплату ежегодных отпусков педагогическим работникам, а для работников бюджетной сферы, проживающих в районах Крайнего Севера и приравненных к ним -  на оплату стоимости проезда к месту использования отпуска и обратно.

Вместе с тем, в июне месяце было принято и законодательное решение, имеющее долговременный позитивный характер. Речь идет об одобренных Советом Федерации того же   5 июня  поправках к законодательству  о подоходном  налоге с физических лиц. В соответствии с ними, выводятся из-под налогообложения гранты, предоставляемые работникам научных, учебных и других учреждений (перечень таких учреждений определен законодателем) различными отечественными, международными и иностраными организациями. Очевидно, эти поправки, с одной стороны, повышают заинтересованность грантополучателей, в числе которых -  значительное количество работников высшего образования, в участии в соответствующих конкурсах, а с другой стороны,  снимают возражения влиятельных международных благотворительных организаций по части российской практики налогообложения грантов, не имевшей аналогов зарубежом.

�И.Рождественская



2 июня 1996г.
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� Так как передача заложенных пакетов в собственность банков все-же может не состояться по разным причинам (такую вероятность не исключают и сами банки-победители), то на стадии действия залога реальный интерес банков заключается отнюдь не в стратегическом управлении, а в получении (удержании) счетов предприятий, извлечении максимально возможной прибыли. Фактор счетов играет здесь исключительное значение для понимания мотивов банков.
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