�



Институт Экономических Проблем Переходного Периода









ЭКОНОМИКО-ПОЛИТИЧЕСКАЯ�СИТУАЦИЯ �В РОССИИ





ИЮНЬ 1998 ГОДА

В этом выпуске:

� TOC \o "1-3" �Экономическая и политическая ситуация  в России в июне 1998 г.	� GOTOBUTTON _Toc423875182  � PAGEREF _Toc423875182 �2��

Состояние государственного бюджета.	� GOTOBUTTON _Toc423875183  � PAGEREF _Toc423875183 �3��

Денежно-кредитная политика	� GOTOBUTTON _Toc423875184  � PAGEREF _Toc423875184 �4��

Финансовые рынки	� GOTOBUTTON _Toc423875185  � PAGEREF _Toc423875185 �6��

Инвестиции в реальный сектор экономики	� GOTOBUTTON _Toc423875186  � PAGEREF _Toc423875186 �11��

Нетрадиционные способы приватизации и их  финансовая �эффективность в  1995-1997 гг.	� GOTOBUTTON _Toc423875187  � PAGEREF _Toc423875187 �13��

Рынок субфедеральных и муниципальных ценных  бумаг во 2 квартале 1998 г.	� GOTOBUTTON _Toc423875188  � PAGEREF _Toc423875188 �16��

Конъюнктура промышленности	� GOTOBUTTON _Toc423875189  � PAGEREF _Toc423875189 �19��

Конъюнктура сельского хозяйства	� GOTOBUTTON _Toc423875190  � PAGEREF _Toc423875190 �20��

Внешняя торговля.	� GOTOBUTTON _Toc423875191  � PAGEREF _Toc423875191 �22��

Банки Липецкой области	� GOTOBUTTON _Toc423875192  � PAGEREF _Toc423875192 �23��

Банки Магаданской области	� GOTOBUTTON _Toc423875193  � PAGEREF _Toc423875193 �25��

Банки Пензенской области	� GOTOBUTTON _Toc423875194  � PAGEREF _Toc423875194 �28��

�



�Экономическая и политическая ситуация �в России в июне 1998 г.

�На фоне лихорадки российского фондового рынка, волны забастовок и маршей на Москву, заявлений высокопоставленных чиновников о реальной  угрозе финансового краха и слухов о создании теневого кабинета представление антикризисной программы правительства оставалось основной  темой июня.

Основным отличием представленной 23 июня антикризисной программы правительства от предыдущих декларируется ее комплексность. Вместе с тем, такого рода комплексность, с политической точки зрения, могла стать как сильной, так и слабой стороной. При благожелательном отношении Думы, упор на неразрывность частей мог бы позволить правительству провести “в связке” непроходные законопроекты (например, отклоненный год назад социальный пакет). Однако, вероятность того, что Дума захочет разделить ответственность за положение в стране с исполнительной властью и закроет глаза на непопулярные меры (усиление налогообложения населения, рост цен вследствие введения налога с продаж, т.п.), даже ради предотвращения финансовой катастрофы, минимальна. Одновременно предлагаемые меры по упорядочению межбюджетных отношений, призванные ужесточить контроль со стороны центра за использованием финансовых ресурсов на местах, в свою очередь, наверняка не найдут одобрения у Совета Федерации.

Очевидно, что возможность роспуска Государственной Думы перестала быть угрозой. Во-первых, в отличие от марта, все думские фракции располагали временем на разработку источников финансирования выборов (и тем более подготовят к осени). Аналитики всех крупнейших фракций предсказывают себе прохождение пятипроцентного барьера в случае проведения выборов осенью 1998г. А проведение выборов осенью значительно ограничит конституционные возможности исполнительной ветви власти оказывать давление на власть законодательную практически вплоть до 2000 года�.  Во-вторых, в сегодняшней ситуации обострения кризиса государственных доходов, высокой социальной напряженности и падения популярности Президента, дистанцирование от исполнительной власти заведомо перспективнее с политической точки зрения. 

При всей провозглашаемой решительности правительства сократить расходы бюджета, повысить доходы и избежать девальвации, дальнейшее углубление кризиса имеет веские экономические предпосылки. Девальвация же сама по себе чревата не только возвращением к ситуации до финансовой стабилизации, но и серьезнейшими социально-политическими последствиями (инфляция, тяжелейший бюджетный кризис, крах банковской системы и - как реакция - массовые волнения). Одновременно, поддержка отечественного финансового капитала, как и западных кредиторов, носит скорее политический, чем экономический характер. Первые вряд ли смогут (в силу нестабильности собственного экономического положения), вторые вряд ли захотят оказать реальную финансовую помощь�. Что, пожалуй, наиболее опасно, наблюдаемый кризис  - это во многом кризис доверия к власти как со стороны инвесторов, так и со стороны населения. Для оппозиции демонстрация принципиальности на современном этапе приобретает основное значение. В данном контексте надежда на принятие Думой всего предложенного пакета из 20 необходимых законопроектов представляется иллюзорной.

Вместе с тем, сами сроки представления программы (канун окончания сессии), “неосторожное” предупреждение президента о готовности в случае необходимости преодолеть “непонимание” Думы - все это позволяет предположить, что правительство изначально не рассчитывает на поддержку парламента. Симптоматично в этом смысле заявление председателя Конституционного суда о праве Президента, без введения чрезвычайного положения, выпускать указы, в том числе в налоговой сфере, призванные временно заполнить пробелы в законодательном регулировании. 

Исполнительная власть несомненно  отдает себе в отчет в том, что в отсутствии кредита доверия только убедительная демонстрация решимости выполнить поставленные задачи и максимально высокие темпы преобразований позволят избежать катастрофы. 

Т. Хохлова

�Состояние государственного бюджета.

Результаты исполнения федерального бюджета представлены в таблице 1. 

Таблица 1. Исполнение республиканского бюджета России (в % ВВП)���1996 �1.02.97�1.03.97�1.04.97�1.05.97�1.06.97�1.07.97�1.08.97�1.09.97�1.10.97�1.11.97�1.12.97��Доходы��������������Налог на прибыль�1,44�0,59�0,67�0,88�1,13�1,30�1,29�1,16�1,17�1,11�1,2�1,13��Подоходный налог�0,23�0,20�0,20�0,17�0,12�0,12�0,10�0,10�0,09�0,08�0,08�0,07��Налог на добавленную стоимость, спецналог и акцизы�6,74�4,21�4,57�5,44�6,30�6,64�6,28�6,19�6,06�5,75�5,8�5,71��Налоги на внешнюю торговлю и внешнеэкономические операции�1,01�0,55�0,71�0,83�0,86�0,88�0,93�0,94�0,94�0,95�0,93�0,97��Прочие налоги, сборы и платежи�0,28�0,15�0,37�0,22�0,23�0,25�0,14�0,24�0,25�0,23�0,18�0,31��Итого налогов и платежей�9,70�5,70�6,52�7,54�8,64�9,19�8,74�8,63�8,26�8,12�8,16�8,19��Неналоговые доходы�2,80�1,59�1,91�1,35�1,57�1,54�1,55�1,71�1,45�2,49�2,51�2,62��Всего доходы�12,50�7,29�8,43�9,22�10,20�10,73�10,29�10,34�11,05�10,61�10,7�10,81��Расходы��������������Государственное управление�0,24�0,17�0,18�0,21�0,21�0,24�0,24�0,29�0,32�0,33�0,38�3,33��Международная деятельность�1,18�0,36�0,34�0,60�0,69�0,69�0,73�0,71�0,31�0,29�0,29�0,29��Национальная оборона и правоохранительная деятельность�4,10�2,92�3,37�4,46�4,69�4,91�4,28�4,31�4,51�4,44�4,40�4,39��Фундаментальные исследования �0,29�0,05�0,11�0,23�0,28�0,31�0,31�0,36�0,37�0,34�0,37�0,33��Услуги народному хозяйству�1,84�0,86�0,89�1,43�1,53�1,62�1,47�1,63�1,78�1,74�1,78�1,70��Социальные услуги�1,22�0,52�1,70�2,19�2,28�2,36�2,38�2,30�2,13�1,95�1,85�1,73��Обслуживание государственного долга�1,51�1,24�1,32�1,94�1,85�1,91�1,74�1,69�1,69�1,48�1,38�1,47��Прочие расходы�1,94�2,88�1,19�1,66�1,55�2,04�2,21�2,32�3,23�3,12�3,30�3,25��Итого расходов�14,37�8,42�9,10�12,72�13,09�14,08�13,36�13,61�14,35�13,68�13,56�13,52��Ссуды за вычетом погашений�1,04�0,60�0,94�0,35�0,80�0,19�1,03�0,89�0,71�0,55�0,49�0,57��Расходы и ссуды за вычетом погашений�15,33�9,02�10,04�13,07�13,89�14,28�14,39�14,51�15,05�14,24�14,19�14,08��Дефицит бюджета�2,83�1,73�1,61�3,84�3,69�3,55�4,10�4,17�3,90�3,63�3,56�3,28��Общее финансирование, в том числе�2,83�1,73�1,61�3,84�3,69�3,55�4,10�4,17�3,90�3,63�3,56�3,28��     внутреннее финансирование�1,36�1,20�0,38�1,95�1,84�1,66�1,48�1,92�1,79�1,59�1,56�1,46��     внешнее финансирование�1,47�0,52�1,23�1,89�1,85�1,89�2,62�2,26�2,11�2,04�2,00�1,82��Справочно: ВВП (трлн. руб.)�2256�201�401�605�812�1019�1226�1454�1640�1933�2173�2420���Согласно окончательным данным по исполнению бюджета на 1 декабря произошло незнеачительное увееличение налоговых доходов. Как и в предыдущие месяцы общую величину доходов удалось увеличить лишь за счет увеличения неналоговых доходов. Исполнение расходов федерального бюджета при этом также снизилось, а величина дефицита сократилась.

Исполнение консолидированного бюджета представлено в Таблице 2. 

�Таблица 2. Исполнение консолидированного бюджета России (в % ВВП)������1996�I�II�III�IV�V�VI�VII�VIII�IX�X�XI��Налоги и платежи�20,97�12,99�14,15�16,07�18,39�19,70�19,43�19,73�19,93�19,33�19,45�19,60��Неналоговые доходы�2,83�2,32�2,65�2,51�2,43�2,51�2,64�2,84�3,64�3,60�3,79�3,78��Всего доходы�24,9�15,31�16,80�18,58�20,82�22,21�22,07�22,56�23,67�22,93�23,24�23,38��Всего расходов и ссуд за вычетом погашений�29,07�18,22�20,11�23,50�25,31�26,21�26,76�27,20�27,96�26,91�26,92�29,96��Дефицит бюджета�4,17�2,91�3,31�4,92�4,49�4,00�4,69�4,64�4,29�3,99�3,68�3,58���В ноябре, как видно из Рисунка 1, произошло снижение величины задолженности по налоговым поступлениям в федеральный бюджет. Общая величина задолженности, таким образом, составила около 104 трлн. рублей.

Усилиями налоговых органов с начала года собрано около 70 трлн. руб.

�

�

Баткибеков С.

Денежно-кредитная политика

�В первой половине 1998 года темпы инфляции стабилизировались на достаточно низком уровне (см. график 1). Так, в апреле индекс потребительских цен вырос на 0,4% (4,91% в годовом исчислении), в мае – на 0,5% (6,17% годовых). По предварительным оценкам, в июне прирост потребительских цен составит 0,25 – 0,35% (3,04 – 4,28% в годовом исчислении). В целом, за первые пять месяцев 1998 года инфляция составила около 3,96%.

�График 1.

�

�В июне 1998 года появились признаки нового витка кризиса на российских финансовых рынках. Это выдвинуло Центральный банк РФ провести ряда стабилизационных мер. 5 июня 1998 года ЦБ РФ в виду снижения доходности на рынке государственных ценных бумаг понизил ставку рефинансирования со 150% до 60% годовых. Одновременно до 60% годовых были снижены ставки по ломбардным кредитам на срок до 20 дней. Ставки по данным кредитам на срок от 21 до 30 дней определялись на ломбардных аукционах и колебались в пределах от 45,7% до 78,8% в годовом исчислении. Однако в конце месяца новая атака на рынке ГКО-ОФЗ вынудила Центробанк поднять с 25 июня ставку рефинансирования и ломбардные ставки до 80% годовых (см. график 2).

�График 2.

�

�Одной из главных причин ухудшения ситуации на российских финансовых рынках в последние месяцы являются ожидания возможной девальвации российского рубля. В этих условиях участники рынка (как внешние, так и внутренние) стремятся обезопасить себя от возможных последствий изменения заявленных ориентиров валютной политики. В частности, увеличился спрос на валюту, что заставило ЦБ РФ осуществлять крупные валютные интервенции на биржевом и внебиржевом рынках. Целью данных мер выступает удержание курса доллара в пределах устанавливаемых дневных котировок. В настоящий момент чрезвычайно высокие процентные ставки включают в себя премию за риск девальвации. Это должно обеспечить достаточный уровень валютной доходности в неблагоприятном случае.

Ожидания инвесторов определяют также процессы, наблюдаемые на рынке корпоративных ценных бумаг. Поскольку девальвация национальной валюты приведет к снижению стоимости многих компаний (особенно в области энергетики и связи), на рынке акций доминирует предложение ценных бумаг. Кроме того, цены на акции нефтяных корпораций, во многом определяющие конъюнктуру фондового рынка, по-прежнему испытывают влияние со стороны низких цен на нефть и нефтепродукты на мировом рынке.

В этих условиях девальвация российской национальной валюты на 30 – 50% (по примеру многих стран Юго-восточной Азии) позволит, по мнению ряда экспертов, во-первых, повысить конкурентоспособность российских товаров на мировых рынках; во-вторых, при сложившихся на мировом рынке низких ценах на нефть поддержит отечественный нефтегазовый комплекс; в-третьих, снизит реальную стоимость обслуживания внутреннего государственного долга. Однако, на наш взгляд, отрицательные последствия девальвации для российской экономики будут более масштабными. Во-первых, Правительство и Центробанк РФ нанесут сильный удар по своей репутации, отказавшись от ранее принятых на себя обязательств в области денежно-кредитной и валютной политики, что еще более снизит привлекательность России по сравнению с другими развивающимися рынками. Во-вторых, девальвация сильно ухудшит состояние банковской системы в стране, что может привести к банкротству или значительным трудностям у многих мелких, средних и, возможно, некоторых крупных банков. В-третьих, девальвация рубля создает опасность снижения спроса на рублевые кассовые остатки со стороны населения и усиления инфляционных процессов в экономике. В-четвертых, последствия девальвации для реального сектора экономики неоднозначны, поскольку далеко не все предприятия-экспортеры смогут в полной мере воспользоваться улучшением конкурентных преимуществ в силу транспортных и конъюнктурных ограничений.

Архипов С.А., Дробышевский С. М.

�Финансовые рынки

�Рынок ГКО-ОФЗ. В начале июня 1998 г. ситуация на рынке ГКО-ОФЗ несколько нормализовалась. Наибольшее изменение претерпели краткосрочные процентные ставки. Временная структура процентных ставок приобрела "нормальный" (положительный) наклон, что свидетельствует о смягчении проблем с ликвидностью у коммерческих банков. Однако общее снижение ставок не имело долгосрочного характера. С середины месяца тенденция роста доходности государственных облигаций возобновилась. В результате ЦБ РФ вновь прибегнул к повышению ставки рефинансирования (см. раздел о денежно-кредитной политике).

В июне Министерство финансов РФ провело аукционы по размещению шести выпусков ГКО (21129 – 21131 и дополнительные транши выпусков 21075, 21104, 21126) и двух выпусков ОФЗ-ПД (25018 – доп. транш и 25023 – два доп. транша). Заявленный объем эмиссии составил 54 млрд. руб. по номиналу, размещенный – 27 млрд. руб. по номиналу (51% от заявленного). Спрос оказался ниже предложения на 8% и составил 49 млрд. руб. по номиналу. Выручка от размещения составила 18 млрд. руб., и оказалась ниже объемов погашения на 6,3 млрд. руб. На вторичных торгах (с 1 по 23 июня) размещено выпусков на сумму 3,4 млрд. руб. по номиналу, что составляет около 2,7 млрд. руб. по рыночным ценам. Итого, чистая выручка эмитента (на 24 июня) оказалась отрицательной и составила –3,6 млрд. руб. (около –1, 0,5 и 5,5 млрд. руб. в мае, апреле и марте соответственно). Выставляемые заявки на аукционах, в основном, имели агрессивный характер, т.е. имели ориентиром максимальную доходность. В результате, Минфин РФ вынужден был отказываться от размещений, погашая выпуски из бюджета. Твердость и платежеспособность эмитента, должно быть, обуславливалась успешным размещением евробондов, произведенным в июне 1998 г.
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�Дальнейшая конъюнктура рынка ГКО-ОФЗ будет находиться под влиянием макроэкономической и политической обстановки в стране. Очевидно, что объемы привлечения эмитентом средств в бюджет на протяжении последних четырех месяцев устойчиво снижались. Более того, в мае и июне Министерство финансов РФ производило погашение выпусков за счет бюджетных средств (альтернативных источников финансирования). Необходимо отметить, что даже в такой ситуации переломить тенденцию роста доходности не удалось. Отрицательные объемы чистой выручки от размещений не могут сохранятся в течение долгого периода при настоящем положении доходной части бюджета. В связи с этим, можно предполагать, что рост процентных ставок может продолжиться.



Рынок акций. После обвала цен на российском рынке акций, произошедшего в мае 1998 года, составившего 41,2%, колебания индекса РТС-1 в июне не оказались столь значительными. Однако по итогам месяца индекс снизился до уровня 150 пунктов, т.е. на 21,6%. Таким образом, за два последних месяца падение индекса РТС-1 составило около 52%, а в целом за 1998 год индекс снизился на 62% (см. график 2). 

Среди причин, по-прежнему оказывающих негативное влияние на рынок акций можно выделить колебания цен на рынке ГКО-ОФЗ, связанные с угрозой девальвации и сохраняющуюся неопределенность перспектив макроэкономической ситуации в России. Как видно из таблицы 1, изменение ситуации на зарубежных фондовых рынках не оказало серьезного влияния на падение российского индекса. Таким образом, основной причиной резкого ухудшения конъюнктуры на российском рынке акций стало увеличение системного риска. 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.

�Таблица 1. 

Динамика зарубежных фондовых индексов.

данные на 26 июня 1998 года�значение�Изменение за последнюю неделю (%)�Изменение за месяц (%)��The Dow Jones Industrial Average (США)�8944,54�+2,66%�+0,50%��Bovespa Index (Бразилия)�9464�-2,30%�-3,89%��IPC Index (Мексика)�4157,81�-4,50%�-8,22%��Nikkei-225 (Япония)�15210,04�-0,38%�-2,94%��DAX-30 (Германия)�5870,42�+2,94%�+5,41%��CAC-40 (Франция)�4215,7�+4,68%�+4,32%��График 2
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Масштаб падения цен наиболее ликвидных акций российских эмитентов в июне 1998 года представлен на графике 3.
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�Рынок межбанковских кредитов. Значительные колебания, наблюдавшиеся в течение последних двух-трех месяцев на рынке ГКО-ОФЗ и валютном рынке, оказали заметное влияние на рынок рублевых межбанковских кредитов. Защитные меры ЦБ РФ, заключавшиеся помимо операций на вторичном рынке в повышении ставки рефинансирования и ломбардных ставок до 150%, привели к дефициту рублей. Последнее отразилось в быстром росте процентных ставок как по доминирующим однодневным кредитам, так и по кредитам на другие сроки. В частности, как видно из графика 4, ставки по кредитам на один день возросли 29 мая до уровня 192% годовых. Взлет процентной ставки в середине июня был, по видимому, связан с очередной напряженностью на валютном рынке, вызванной погашением фьючерсных контрактов, которая, впрочем, стала повторяться практически каждый месяц.

В конце июня 1998 года дневные объемы выданных кредитов несколько выросли: дневной объем составлял 2,5 – 2,8 млрд. рублей. Доля однодневных кредитов в июне 1998 года выросла на 9,2 процентных пункта по сравнению с уровнем мая, составив около 85,3% от всего объема выданных кредитов.

Валютный рынок. Значительные колебания цен на рынке государственных долговых обязательств, связанные с выходом из ГКО-ОФЗ как нерезидентов, так и ряда отечественных инвесторов, определили высокий спрос на валюту в мае – июне 1998 года, однако темпы снижения курса рубля остались прежними. 

Так, в мае 1998 года официальный курс доллара вырос 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% годовых).

По нашим оценкам, в июне 1998 г. официальный обменный курс доллара увеличится с 6,166 руб./$ до 6,198 руб./$, т.е. на 0,52%, что соответствует 6,41% в пересчете на год. На ММВБ в июне курс доллара вырастет с 6,13 руб./$ до 6,228 руб./$, т.е. на 1,60% (20,96% в годовом исчислении). Как видно из графика 5, благодаря высокому спросу на валюту, наблюдавшемуся весь июнь из-за колебаний уровня процента на рынке ГКО-ОФЗ и неопределенности ситуации с предоставлением России стабилизационного кредита, курс доллара на ММВБ устойчиво превышал официальный обменный курс.
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�В июне угроза девальвации отразилась в резком росте форвардных котировок на доллар США с поставкой во втором полугодии 1998 года. Как видно из графика 6, за два последних месяца форвардные котировки доллара США на середину декабря 1998 года выросли с 6,58 руб./доллар до 7,55 руб./доллар, т.е. на 14,74%. Последнее значение форвардного курса доллара соответствует темпу девальвации рубля на уровне около 45% годовых.

В мае 1998 г. официальный курс немецкой марки по отношению к рублю вырос 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 конце месяца он несколько упал (см. график 7). По итогам мая месяца, курс марки на ММВБ снизился с 3,417 руб./DM до 3,401 руб./DM. Таким образом, уменьшение курса составило 0,47% за месяц или 5,48% в пересчете на год.

По нашим прогнозам, в июне 1998 года официальный курс «рубль/марка» снизится с 3,466 руб./DM до 3,45 руб./DM. Это соответствует -0,46% в месяц (-5,40% в пересчете на год). На ММВБ в июне курс марки вырастет с 3,401 руб./DM до 3,465 руб./DM, т.е. на 1,88% (25,07% в годовом исчислении).
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�Суммарный брутто-оборот валютного сектора на ММВБ по доллару США и немецкой марке в мае 1998 года составил 10381,1 и 66,95 млн. рублей соответственно. В июне 1998 года благодаря повысившейся активности инвесторов и большего числа рабочих дней, брутто-оборот вал ютного сектора на ММВБ заметно увеличится: по доллару США он составит около 13523,73 млн. рублей, а по немецкой марке – около 119,15 млн. рублей.

�

Таблица 2. Индикаторы финансовых рынков.��месяц�февраль�март�апрель�май�июнь*��месячная инфляция�0,9%�0,6%�0,4%�0,5%�0,25 – 0,35%��расчетная годовая инфляция по тенденции данного месяца�11,35%�7,44%�4,91%�6,17%�3 – 4,3%��ставка рефинансирования ЦБ РФ�36%�30%�30%�150�80��аукционная ставка по ГКО (на конец месяца)�32,25%�32,75%�34%�61,07%�53,45%��аукционная ставка по ОФЗ (на конец месяца)�32,79%�40%�41%�33,75%�49,29%��аукционная ставка по ОГСЗ (на конец месяца)�19,80%�19%�20%�19,80%�19,80%��доходность к погашению выпусков ГКО (% в год) со сроками:�������менее 1 месяца�29,83%�21,87%�27%�45,01%�75%��1-6 месяца�33,83%�24,40%�32%�43,20%�73%��более 6 месяцев�38,79%�27,31%�33%�42,27%�63%��средняя ставка по всем выпускам�35,01%�25,76%�32,4%�43,14%�66%��средняя по всем выпускам доходность к погашению ОФЗ (% в год)�39,25%�35,34%�35%�44,38%�57%��оборот рынка ГКО-ОФЗ за месяц (млрд. руб.)�65422�78724,8�64038�66039�70000��ставка МБК-INSTAR (% в год на кон. мес.) по кредитам на:�������1 день�39,32%�32,8%�33,8%�192,8%�50%��1 неделю�25,00%�25,0%�25,7%�45,0%�40%��2 недели�33,00%�38,0%�19,4%�32,0%�55%��1 месяц�35,00%�30,0%�30,0%�28,0%�30%��оборот рынка МБК за месяц (млрд. руб.)�39564�46780,5�51577�38931�46200��курс USD на конец месяца на ММВБ (руб.)�6,070�6,106�6,133�6,166�6,198��курс DM на конец месяца на ММВБ (руб.)�3,3407�3,3425�3,4156�3,466�3,450��средний темп роста курса USD за месяц по тенденции (% в год)�9,34%�7,35%�5,44%�6,65%�6,41%��средний темп роста курса DM за месяц по тенденции (% в год)�2,36%�0,65%�29,64%�19,22%�-5,40%��суммарный брутто-оборот по USD и DM на ММВБ за месяц (млрд. руб.)�6969,0�9080,6�11580�10448�13640��оборот фондового рынка в РТС за месяц (млн. долларов США):�1268�1838,7�1236,2�1195,1�750��значение индекса РТС-1 на конец месяца�309,56�325,50�312,37�191,29�150��изменение индекса РТС-1 за месяц (%)�8,87%�5,15%�-4,03%�-38,76%�-21,59%��*/ Оценка

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

Инвестиции в реальный сектор экономики

�Ситуацию в реальном секторе экономике нельзя оценить однозначно.  Если тенденции, сформировавшиеся в 1997 году, определяют  инерционность динамики основных показателей реального сектора, то неустойчивость и резкие колебания конъюнктуры на финансовых рынках оказывают дестабилизирующее воздействие на уровень деловой  и инвестиционной активности  в национальной экономике.

Состояние финансового сектора российской  экономики  отражает как внутренние  финансовые проблемы, так и влияние мирового финансового кризиса. В целях стабилизации финансово-кредитной  и денежной системы  Центробанк России дважды за май месяц повышал ставку с 30%  до 50%, а затем до 150 % годовых, что позволило сохранить курс национальной валюты в пределах установленных параметров и купировать угрозу кризиса финансовой системы государства. В начале июня ставка рефинансирования была снижена до 60%, однако положение продолжало оставаться весьма  неустойчивым и напряженным, что и привело к очередному скачку ставки до 80% и новому витку кризиса. 

Проблема воспроизводства и технического обновления основного капитала отягощается факторами перманентного кризиса платежной и бюджетной систем. Неустойчивая ситуация на финансовых рынках и рост доходности от операций с ценными бумагами усилили снижение уровня инвестиционной активности в реальном секторе экономике. За январь-май 1998 г. инвестиции в основной капитал составили 115, 9 млрд. руб. или 11,8% ВВП. По сравнению с аналогичным периодом прошлого года инвестиции в основной капитал снизились на 6,1%.

Кризис в инвестиционном секторе сопровождается тенденцией свертывания производства строительных материалов и сокращения объемов  работ строительных организаций. Даже при самом благоприятном развитии событий в текущем году нельзя рассчитывать на оживление инвестиционного спроса.

Финансирование государственных инвестиций по объектам социального комплекса в январе- мае составило  лишь  4% то годового лимита, при чем  в мае в связи с ограниченными инвестиционными ресурсами не финансировались такие социально значимые программы как ”Социальная и радиационная реабилитация  населения и территорий Уральского региона, пострадавших в следствии деятельности производственного объединения “Маяк”; ”Реабилитация  населения и социально-экономическое развитие районов Алтайского края , подвергшихся радиационному воздействию в результате ядерных испытаний на Семипалатинском  полигоне”; “Дети Севера”; ”Возрождение коренных малочисленных народов Севера”.

Динамика финансирования государственных  инвестиций в жилищное, коммунальное строительство и метростроение позволяет предположить, что задолженность государства за ранее выполненные  и неоплаченные работы  в текущем году погашена не будет, что приведет к замораживанию ранее вложенных средств и росту объемов незавершенного строительства. 

В соответствии с Федеральной инвестиционной программой на 1998 год предусмотрен ввод в действие 272 важнейших объектов производственной и социальной сферы. За пять месяцев текущего года финансирование составило 743,6 млн. руб. и введен в действие 1 объект. При росте задолженности государственных заказчиков  за выполненные  строительно-монтажные работы  нет оснований для прогноза позитивных изменений в этой сфере капитального строительства. 

Сложное положение и с индивидуальным строительством, на долю которого приходится 40% от общего объема строительства жилья. В связи с тем, что  оно в основном осуществляется с привлечением кредитов банков, резкий рост стоимости кредитных средств по всей вероятности  приведет к снижению деловой активности в этом секторе экономике.

Продолжает сжиматься и инвестиционная  программа естественных монополий. Снижение мировых цен на  энергоресурсы (особенно на нефть), систематический рост неплатежей покупателей  снизили доходную базу топливных отраслей и обусловили сокращение  собственных средств на инвестиционные цели. 

Низкая рентабельность производства, недостаток собственных средств предприятий и высокие процентные ставки на кредитные ресурсы в сочетании с высокими рисками остаются основными причинами, определяющими низкий уровень инвестиционной активности.  Государственные инвестиции систематически сокращаются, а частный капитал с осторожностью относится к масштабным   инвестиционным проектам в реальном секторе.

Перспективы инвестиционного процесса связаны с оздоровлением финансового состояния предприятий, снижение издержек производства и   усилением ориентации  на выпуск конкурентноспособной продукции. В этой связи представляются рациональными меры Правительства по изменению порядка начисления амортизации  и переоценки  балансовой стоимости  основных фондов  в сторону понижения, а также  изменения порядка налогообложения их при реализации ниже балансовой стоимости. Это даст возможность предприятиям реализовать неиспользуемое оборудование, снизить издержки производства не только за счет амортизации, но и за счет сокращение затрат на поддержание основного капитала в эксплуатационном режиме. Реструктуризация производственных мощностей позволит проводить активную промышленную политику и сформулировать стратегию развития конкретного производства с учетом платежеспособного спроса на продукцию. 

При всех трудностях переходного периода в отечественной промышленности уже накоплен опыт эффективного использования мощностей на основе реконструкции и технического перевооружения в таких отраслях как  пищевая промышленность( пиво-безалкогольная, кондитерская, хлебопекарная, мясоперерабатывающая отрасли),швейная промышленность, производство строительных материалов(плиточные и кровельные материалы, санитарно-технические изделия), приборостроение и промышленность средств связи. Анализ инвестиционной деятельности в разрезе секторов экономики и отраслей и подотраслей промышленности не дает оснований для пессимистических оценок перспектив нормализации воспроизводства основного капитала и развития рынка капитала.Однако реализация  потенциальных возможностей российского рынка капитала предполагает стабильность ситуации в финансовом секторе экономике, снижение процентных ставок и рисков долгосрочных вложений.

О. Изряднова

�Нетрадиционные способы приватизации и их �финансовая эффективность в  1995-1997 гг.

�В ходе приватизационного процесса, начиная с 1992 г., в России использовался достаточно широкий набор методов продажи (передачи) государственного имущества  частному сектору (физическим и негосударственным юридическим лицам). Основное место среди них заняли акционирование крупных и средних госпредприятий, коммерческий конкурс и аукцион для приватизации  небольших объектов торговли, общественного питания и бытового обслуживания и выкуп ранее арендованного имущества. После завершения чековой приватизации в середине 1994 г. приватизационный процесс в стране вступил в новую фазу, стержнем которой должно было стать привлечение инвестиций и реструктуризация производства в реальном секторе экономики на основе таких новых и прежде малоиспользуемых способов приватизации, как как продажа недвижимости, земли, предприятий-должников, инвестиционный конкурс.

Анализ статистических данных Госкомстата РФ за 1997 г. (табл. 1) убедительно свидетельствует о том,  что и в первый год возобновления экономического роста сохранилась характерная для 1994-1996 гг. тенденция последовательного сокращения удельного веса предприятий, приватизированных таким традиционным методом, как акционирование. Этот факт, как и сокращение доли предприятий, изменивших форму собственности посредством выкупа ранее арендованного имущества, говорит о постепенном исчерпании массива еще неприватизированных крупных и средних предприятий. Напротив,  доля предприятий, приватизированных через аукцион и коммерческий конкурс, впервые за несколько лет несколько выросла.

�Таблица 1

Распределение приватизированных предприятий (объектов) �по способам приватизации в 1993-1997 гг. (в %)

�          1994�          1995�        1996�        1997��Акционирование�           44,8�           27,7�         22,5�        18,1��Аукцион�             4,4�             4,2�           3,9�          5,5��Коммерческий конкурс�           24,0�           15,9�           8,9�          9,5��Инвестиционный конкурс�             1,2�             1,1�           0,7�          0,5��Аренда�           20,8�           29,8�         32,1�        14,7��Продажа�             �����- недвижимости�             -�           15,4�         22,9�        38,5��- земли�             -�             0,6�           1,5�          2,6��- предприятий-

  -должников�             -�             0,5�           0,8�          0,8��Прочие�             4,8�             4,8�           6,7�          9,8��Всего�        100,0�         100,0�       100,0�      100,0��Примечание: прочие способы приватизации включают продажу имущества ликвидируемых, ликвидированных предприятий и незавершенных строительством объектов, выкуп долями (паев), прямую продажу (1993-1994 гг.).

Источник: рассчитано по данным Госкомстата РФ

�В связи со спецификой нового этапа рыночных реформ в стране и возобновлением экономического роста особого внимания заслуживают инвестиционные конкурсы и продажа предприятий-должников.

Инвестиционный конкурс.

Данный способ, как самостоятельный метод приватизации, не имел заметного распространения. В 1997 гг. с его помощью было приватизировано 14 предприятий (в 1994 г. - 261, в 1995 г. - 109, в 1996 г. - 37). Постоянно сокращалось и число регионов, где он применялся. Если в 1994 г. этот способ разгосударствления использовался в 41 регионе, то в 1995 г. - в 29, в 1996 г. - в 16, а в 1997 г. - в 10. Подобно продажам недвижимости и земли, половина всех приватизированных путем инвестиционных конкурсов в 1997 г. предприятий располагалась в трех регионах страны: в Кемеровской области (3), Санкт-Петербурге (2) и Ростовской области(2). 

При оценке результатов инвестиционных конкурсов необходимо иметь в виду, что основным способом привлечения капиталовложений является продажа не предприятий, как таковых, что возможно лишь в отношении небольших и отдельных средних предприятий, представляющих интерес в основном для местного бизнеса, а пакетов акций АО, созданных на базе приватизируемых или ранее приватизированных крупных и средних предприятий. Так, по данным Госкомстата РФ за 1996 г. более 99% всех фактически поступивших инвестиций по заключенным договорам было получено от продажи акций АО. Только по предприятиям муниципальной собственности 49,1% инвестиций поступило от продажи предприятий (организаций, объектов), не являющихся акционерными обществами, причем в Псковской, Тверской, Курской, Новосибирской областях все инвестиции были получены от продажи предприятий, не являющихся АО, а в Омской области этот показатель составил 52%.

Что касается реализации пакетов акций АО, созданных в 1997 гг., обеспечивших получение основной массы инвестиций, то в статистической отчетности Госкомстата РФ в 2 самостоятельные категории выделяются продажи на инвестиционном конкурсе без иностранных инвесторов и иностранным инвесторам, которые далее в данном контексте для краткости будут обозначаться, как резиденты и нерезиденты.

Отраслевые и региональные акценты в действиях отечественных и иностранных инвесторов в процессе приватизации посредством инвестиционных конкурсов выглядели следующим образом. В 1997 г. при продаже акций АО на инвестиционном конкурсе резиденты обеспечили почти весь объем  предусмотренных и веcь объем реально поступивших инвестиций, в результате чего  обязательства были выполнены ими примерно на 8%. Парадоксально, но единственной точкой реального поступления инвестиций стала Архангельская область, а поступившие в регион вложения распределились между промышленностью строительных материалов (67,2%), строительство (16,7%), оптовой торговлей (12,0%), погрузочно-разгрузочными и транспортно-экспедиционными работами и услугами (4,1%).

Если рассматривать не фактически поступившие инвестиции, а принятые в 1997 г. резидентами инвестиционные обязательства, то в их отраслевой структуре доминируют пищевая индустрия (43,1% всего объема обязательств) и оптовая торговля (27,7%), а в региональной - Белгородская (43,1%, т. е. все обязательства по инвестициям в пищевую отрасль), Иркутская (26,7%) области и Москва (21,5%). Иностранный капитал по результатам инвестиционных конкурсов в прошедшем году имел единственную точку приложения средств: обязательства  по инвестированию в такую достаточно нетрадиционную с коммерческой точки зрения отрасль, как культура и искусство (Калининградская область).

Очевидно, что рассмотренный выше перечень инвестиций охватывает лишь небольшую их часть (только вложения при покупке на инвестиционном конкурсе акций АО). В них не включено создание новых предприятий со 100% иностранным капиталом, совместных предприятий c российскими партнерами, приобретение приватизируемого имущества иными, отличными от инвестиционного конкурса методами, портфельные инвестиции в капитал уже приватизированных предприятий посредством операций на фондовом рынке. Однако при этом стоит  подчеркнуть, что многие из них означают лишь перераспределение уже существующей собственности, за которым далеко не всегда следуют инвестиции в основной капитал за счет собственных (прибыль и амортизация) или привлеченных (кредиты) средств.

Пока же приходится констатировать, что роль приватизации, как дополнительного источника для финансирования инвестиционного процесса, остается крайне незначительной. Несмотря на почти 2-кратное увеличение зарегистрированного статистикой абсолютного (без поправки на инфляцию) объема инвестиций, полученых в ходе инвестиционных конкурсов (с учетом получения средств по проведенным ранее конкурсам), в 1997 г. по сравнению с 1996 г., эта величина составила всего 1,3% всех инвестиций в основной капитал (в 1994-1996 гг. - менее 1%). Низкая эффективность инвестиционных конкурсов, продемонстрированная практикой 1994-1996 гг. закономерно привела к их отмене согласно новому закону о приватизации от 21 июля 1997 г. с заменой на коммерческие конкурсы с инвестиционными условиями, когда права собственности переходят к победителю только после выполнения обязательств.

Однако проблема использования приватизации как инструмента структурно-инвестиционной политики в условиях российской экономики не сводится к болезненному вопросу выполнения инвестором своих обязательств и осуществления государством контрольных функций в этом вопросе. Существенным обстоятельством, объясняющим незначительную роль приватизации в привлечении инвестиций на микроэкономическом уровне, являются ограниченные (по сравнению с потребностями производства) возможности российского капитала, имеющего к тому же на сегодняшний день немало более привлекательных и менее рискованых направлений вложения средств. 

Приватизация путем продажи предприятий-должников.

Несмотря на достаточно раннее появление общих правовых и организационных предпосылок для применения процедуры банкротства практическая деятельность в этом направлении началась лишь в 1994 г., а с 1995 г. продажа предприятий-должников стала выделяться, как самостоятельный метод приватизации (проблема рассматривается только в контексте приватизации без учета имеющихся схем реструктуризации задолженности предприятий).

В 1997 гг. таким путем были приватизировано лишь 23 предприятия (в 1995 г. - 47, в 1996 г. - 39). 6 из них относились к розничной торговле, по 3 - к оптовой торговле, машиностроению и металлообработке. Большинство сменивших форму собственности предприятий-должников (13) до приватизации находилось в федеральной собственности. Однако при превышении продажной цены над начальной в 1,14 раза по всей группе предприятий, максимальная величина данного показателя была отмечена по предприятиям собственности субъектов Федерации (1,44), тогда как по предприятиям федеральной собственности данный коэффициент составил 1,076. Продажи предприятий-должников осуществлялись всего в 13 субъектах Федерации, в том числе в Ярославской и Белгородской областях - по 4 предприятия и в Вологодской - 3. В остальных же регионах эта процедура была применена в отношении 1-2 объектов, что не могло повлиять на общий фон приватизационного процесса в регионе.

Финансовая эффективность нетрадиционных методов приватизации.

Роль нетрадиционных способов приватизации в формировании доходов от этого процесса представлена в табл. 2.

�Таблица 2

Удельный вес отдельных способов приватизации в получении средств от приватизации в 1995-1997 гг.  (в % к совокупной выручке)

�     1995�    1996�     1997��Продажа�����- недвижимости�      14,5�     11,2�       1,9��- земли�        3,1�       4,1�       0,6��- предприятий-должников�        1,9�       2,6�       0,7��Погашение  просроченной  задолженности

предприятия федеральному бюджету инвестором по условиям инвестиционного, коммерческого конкурсов�        -�       9,3�       5,9��Источник: рассчитано по данным Госкомстата РФ

�Как и в 1994-1996 гг., основная доля выручки от продажи недвижимости поступала по муниципальным предприятиям (более 70%), выручки от продажи земли - по предприятиям собственности субъектов Федерации (около 50,1%), выручки от продажи предприятий-должников и погашения инвестором просроченной задолженности предприятия федеральному бюджету - по предприятиям федеральной собственности (соответственно 90% и около 100%). Поcтупления по последней статье имели место в 15 регионах страны, причем в Оренбургской области оно дало около 3/4 всех полученных средств, в Липецкой - более 1/3.

Помимо вышеупомянутых  можно отметить еще 3 новые доходные статьи, выделяемые Госкомстатом РФ наряду с погашением просроченной задолженности предприятия федеральному бюджету инвестором по условиям инвестиционного, коммерческого конкурсов с 1996 г.: 1) выполнение инвестором утвержденных федеральных программ для предприятия по условиям инвестиционного, коммерческого конкурсов; 2) от продажи облигаций и других ценных бумаг, подлежащих конвертации в акции предприятия; 3) от передачи в залог, доверительное управление акций АО.

В целом можно констатировать, что потенциал проанализированных методов приватизационного процесса в 1994-1997 гг. в должной мере востребован не был. Причины этого состоят в преимущественно фискальной ориентации приватизационной политики федерального правительства, сильной зависимости от политики региональных властей, несовершенстве процедур корпоративного управления, продолжающейся на многих предприятиях борьбе за контроль,  многочисленных причинах более общего характера, объясняющих сдержанное отношение солидных иностранных инвесторов к вложению своего капитала в Россию.

Возможными условиями раскрытия данного потенциала в ближайшие годы по мере вызревания предпосылок для перехода к экономическому росту на рыночной, конкурентной основе и начала структурной перестройки хозяйства являются реформа предприятий, жесткий контроль со стороны государства за выполнением инвестором взятых на себя обязательств, разумная политика в области санации и банкротств в рамках реализации двух новых законов: “О приватизации государственного имущества и об основах приватизации муниципального имущества” (вступил в силу со 2 августа 1997 г.), “О несостоятельности (банкротстве)” (вступил в силу с 1 марта 1998 г.).

Г. Мальгинов 



�Рынок субфедеральных и муниципальных ценных �бумаг во 2 квартале 1998 г.

�Общий объем эмиссии внутренних субфедеральных облигационных займов,  во 2 квартале 1998 г. по данным на 26 июня составил 4,345 млрд. руб. Эмитентами выступили 11 субъектов федерации, в том числе: Москва - 1,0 млрд. руб., Свердловская обл. - 1,0 млрд. руб., Санкт-Петербург - 650 млн. руб., Саха (Якутия) - 400 млн. руб., Ярославская обл. 300 млн. руб. Челябинская обл. 200 млн руб. и Приморский край - 200 млн. руб. Эмиссии муниципальных займов провели Челябинск -150 млн. руб. и г.Волжский - 15 млн руб.

Были зарегистрированы внешние облигационные займы Москвы и Московской области. 

�Внешние субфедеральные облигационные займы, зарегистрированные Минфином РФ

Эмитент�объем�срок�генеральный менеджер��Москва*�ITL750�3 года�Chase Manhattan International��Москва�$500 млн.�20 лет�CS First Boston, ING Barings��Московская обл.�$300 млн.�5 лет�Swiss Bank, Goldman Sachs��________

*Полностью размещен в мае 1998 г.



�Предполагаемый срок обращения нового долларового займа Москвы составляет 20 лет и является рекордным для российских внешних субфедеральных заимствований. Подготовка подобного займа стала возможной после размещения Российской Федерацией 30-летнего еврооблигационного займа в июне текущего года.

Динамика доходности муниципальных облигаций

Важнейшим фактором, определившим динамику рынка субфедеральных и муииципальных займов, стало резкое повышение процентных ставок в мае-июне. Рост ставок по государственным ценным бумагам обеспечил опережающие темпы повышения доходности субфедеральных облигаций. Наиболее значительно упали котировки ценных бумаг регионов-реципиентов средств федерального бюджета, имеющих значительный размер накопленного внутреннего долга. К концу июня спрэд по доходности облигаций Омской и Оренбургской областей, республики Саха (Якутия) к ГКО, с аналогичным сроком обращения, увеличился по различным выпускам до 18-40 и более процентов. 

Значительное воздействие на повышение доходности субфедеральных ценных бумаг оказало произошедшее в июне невыполнение группой субъектов федерации своих обязательств по обслуживанию и погашению "сельских" облигаций. В установленные сроки не была произведена выплата по сельским облигациям Читинской и Оренбургской областей, республики Калмыкия, Еврейской автономной области, Агинского-Бурятского автономного округа. В этих условиях сорванным оказался объявленный Минфином РФ на июньский аукцион по размещению остающихся в распоряжении государства "сельских" и "энергетических" облигаций. Вследствие дестабилизации финансовом рынке, ряд регионов приостановили проведение аукционов по размещению облигационных займов. На проводившихся же аукционах, вследствие низкой активности инвесторов, выставлявших заявки в пределах менее 50% к объему размещаемого транша, эмитенты были вынуждены соглашаться на высокие процентные ставки. 

�Итоги некоторых аукционов по размещению субфедеральных облигаций в июне 1998 г

эмитент�дней до погашения�объем транша (млн руб.)�продано заявок к объему транша в %�удовлетворено заявок к объему транша, %�средне взвешен. Доходность, % годовых�дата аукциона��Санкт-Петербург�372�130�40,1�36,7�60,0�10.06.��Ленинградская обл.�364�70�44,7�44,6�80,2�25.06.��Свердловская обл.�225�70�55,6�28,6�82,7�23.06��Омская обл.�158�80�  9,6�7,1�85,0�01.06��Оренбургская обл.*�358�20�48,5�37,1�94,9�18.06��*Данные по объему доразмещения



�Рост процентных ставок по заемным ресурсам угрожает заметному ухудшению состояния региональных и местных бюджетов, продолжающих активно наращивать внутренние заимствования. За год задолженность субъектов федерации и органов местного самоуправления только перед коммерческими банками возрасла более чем в 7 раз, с 3,2 до 23,0 млрд. руб. 



�Аналитическая группировка счетов кредитных организаций (млрд. руб.)*

�1997 г.�1998 г.��Дата�1.01�1.04�1.07�1.10�1.01�1.02�1.03�1.04��Требования к местным органам власти**�2,8�3,2�4,9�10,3�12,5�20,1 �21,1�23,0��депозиты местных органов власти**�4,2�6,6�10,8�12,0�8,5�11,0�10,9�10,0��сальдо требований и депозитов�-1,4�-3,4�-5,9�-1,7�4,0�9,1�10,2 �13,0��______________

*По данным ЦБ РФ, на основе сводного баланса по коммерческим банкам, балансов Сбербанка РФ и Внешэкономбанка

**органы государственной власти субъектов федерации и местного самоуправления



�Если в течении января-ноября 1997 г. соотношение между депозитами, размещенными муниципальными и региональными органами власти в коммерческих банках, и объемом заимствований у банковской системы было устойчиво положительным в пользу администраций, то уже с декабря прошлого года коммерческие банки стали нетто-кредиторами местных органов власти. К началу второго квартала 1998 г. требования банков к региональным и муниципальным администрациям превысили объем размещенных теми депозитов на 13,0 млрд. рублей.

В условиях роста процентных ставок регионы стремятся сократить стоимость заимствований за счет использования максимально развитой биржевой инфраструктуры. Наиболее значимым событием биржевого рынка субфедеральных ценных бумаг стало начало торгов по облигациям Свердловской области на СПВБ, произошедшее в условиях самого разгара финансового кризиса 23 июля. До последнего времени свердловские ценные бумаги обращались исключительно на Екатеринбургской фондовой бирже.

Правовое регулирование рынка �внешних заимствований

9 июня 1996 г. был подписан Указ Президента РФ "О порядке выпуска органами исполнительной власти субъектов Российской Федерации внешних облигационных займов". Согласно Указу реальные полномочия по утверждению внешних заимствований субъектов федерации концентрируются в Минфине РФ и Центробанке. До принятия данного  нормативного акта разрешения на выпуск внешних облигационных заимствований регионов предоставлялись указами Президента РФ на индивидуальной основе.

В соответствии с Указом к размещению  облигационных займов  на международных  финансовых рынках допускаются субъекты федерации:

- обеспечивающие исполнение  своих  бюджетов  в  соответствии   с

бюджетным и налоговым законодательством Российской Федерации;

-общий объем всех видов заимствования которых в пределах бюджетного  года  не  превышает  30 процентов объема собственных доходов бюджета;

- расходы  на  погашение  и  обслуживание  всех  видов  долговых

обязательств  которых не превышают 15 процентов собственных доходов бюджета этого субъекта;

- получившие в   соответствии   с   международными    стандартами

кредитный  рейтинг,  определяемый   не  менее  чем  двумя   ведущими

международными рейтинговыми агентствами.

- получившие  разрешение  на  осуществление  валютных  операций,

связанных с  движением  капитала, в  порядке, установленном  Законом

Российской Федерации "О валютном регулировании и валютном контроле" (Центробанк РФ).

При регистрации проспектов эмиссии внешних облигационных займов регионов Минфину РФ предписывается исходить из приоритета заимствований  на международных финансовых рынках федерального правительства. 

Следует учитывать, что в отличии от процедуры выпуска субфедеральных еврооблигаций, федеральные органы власти практически не контролируют объемы и стоимость внешних заимствований регионов, оформляемых в виде кредитов. При этом выданные кредиты могут свободно секьюритизироваться кредитором и служить обеспечением переходных ценных бумаг. Так, в апреле 1998 г. были секьюритизированы годичный кредит, предоставленный Ямало-Ненецкому автономному округу, и 6-месячный кредит, выданный республике Татарстан. Процентная ставка по кредиту Татарстана составила рекордные для внешних заимствований субъекта Российской Федерации 23% годовых. 

Готовящееся ослабление финансовой �базы муниципальных образований

16 апреля 1998 г. Госдумой в первом чтении был принят Налоговый кодекс. В соответствии с законопроектом предполагается радикально, в 3-5 раз снизить долю налоговых отчислений, закрепленных за муниципальными образованиями действующим Законом "О финансовых основах местного самоуправления", одновременно сократив количество и ограничив предельные ставки местных налогов. 

В случае принятия данного предложения финансовая, а значит и политическая самостоятельность муниципальных образований от вышестоящих субфедеральных органов власти окажется сведена к минимуму. Значительно уменьшится их кредитоспособность, а перспективы развития рынка долговых ценных бумаг местных органов власти будут естественно подорваны. 

А.Шадрин

�Конъюнктура промышленности

�Платежеспособный спрос на промышленную продукцию продолжает сворачиваться. В июне интенсивность сокращения (баланс=рост-снижение) достигла -41%, после -28% в мае. До 45% упала доля сообщений о неизменности спроса. В пре�дыдущие 12 месяцев этот показатель составлял около 60%. Абсолютный рост спроса (положительный баланс) отмечен только в промышленности строительных материалов, в других отраслях балансы отрицательные и существенно отличаются от нуля.

Последние три месяца неудовлетворенность спросом не опускается ниже 90%. Лучшие значения традиционно отмечаются в цветной металлургии (65%) и деревообрабатывающей промыш�ленности (84%).
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Второй месяц  подряд опросы регистрируют спад промыш�ленного производства в России. О снижении выпуска сообщает треть предприятий, о росте - 20%, баланс - отрицательный. Поло�жительные балансы получены только в промышленности стро�ительных материалов и пищевой. Самый интенсивный спад зарегистрирован в легкой и деревообрабатывающей отраслях.

Опросы устойчиво регистрируют абсолютное снижение цен с февраля 1998г. В июне баланс (рост-снижение) упал до -11%. Это абсолютный минимум с начала регистрации показателя в ноябре 1994г. Положительный баланс (рост цен) получен только в промышленности строительных материалов. В других отраслях происходит снижение цен, особенно интенсивное - в метал�лургической, легкой и нефтехимической.

� EMBED Word.Picture.6  ���

Прогнозы изменения цен с января 1998г. снизились на 28 пунктов и достигли -5%. В промышленности преобладают ожида�ния абсолютного снижения отпускных цен. При этом доля ответов “не изменится” составляет 80%. Абсолютный рост цен в бли�жайшие месяцы возможен в пищевой (+7%) и деревообрабатыва�ющей (+3%) отраслях. В других секторах более вероятно сниже�ние.
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Ни снижение отпускных цен, ни сдерживание производства не позволяет предприятиям избавиться от излишков запасов готовой продукции. В июне баланс оценок (выше-ниже нормы) достиг +13% и стал худшим за последние 24 месяца. Избыток запасов зарегистрирован во всех отраслях, кроме цветной ме�таллургии. Особенно велики запасы в нефтехимии (+28%), пи�щевой промышленности (+24%) и стройиндустрии (+20%).

Прогнозы изменения выпуска упали за месяц на 18 пунктов и стали худшими за последние полтора года. Баланс ожиданий (возрастет-снизится) почти сравнялся с нулем. Однако доля ответов “не изменится” стабилизировалась на уровне 53-54%. Отрицательные балансы (преобладание прогнозов снижения выпуска) получены только в легкой (-6%) и машиностроительной (-4%) отраслях. Самый интенсивный рост производства возможен в стройиндустрии (+34%).



Прогнозы изменения спроса ухудшились за месяц на 8 пунктов и стали отрицательными. Положительные балансы ожи�даний получены в черной металлургии (+15%), нефтехимии (+11%) и стройиндустрии (+34%). Самые пессимистичные прог�нозы зарегистрированы в цветной металлургии (-32%), пищевой (-24%) и машиностроительной (-15%) отраслях.

С.Цухло

�Конъюнктура сельского хозяйства

�Конъюнктура рынков отдельных �продуктов

Зерно. Цены как на фуражное, так и на продовольственное зерно  стали стабилизироваться, почти половина респон�дентов отметила их неизменность во втором квартале. Однако по сравнению со вторым кварталом прошлого года резко возросло число хозяйств, регистрирующих падение зерновых цен (33-36% против 7-8% в 1997 г.).  Аналогично, относительно ценовых ожиданий респондентов на третий квартал этого года - более 20% хозяйств прогнозирует даль�нейшее падение цен на зерно, тогда как в этот период в 1997 году снижение цен предполагало только 6-7% респондентов. Таким образом, неблагоприятная для сель�ского хозяйства ценовая конъюнктура на зерновом рынке пока продолжается. При этом в третьем квартале около четверти хозяйств планируют увеличение сбыта зерновых, что даже несколько выше, чем год назад. Возможно,  такая задержка с реализацией зерновых запасов вызвана невер�ными ценовыми ожиданиями производителей: в первом квартале этого года 15% респондентов рас�считывали на рост зерновых цен, а 60% - хотя бы на их неизменный уровень. 

В основном, запасы зерна сконцентрированы в зерно�производящих регионах; респонденты в Волгоградской, Воронежской, Оренбургской, Ростовской, Саратовской об�ластях, Краснодарском крае в значительном числе случаев планируют увеличение продаж зерна в третьем квартале. Кроме того, по объяснимым причинам рост продаж зерна планируют гораздо чаще крупнейшие хозяйства, чем более мелкие. Вполне закономерно, что рост цен на продоволь�ственное зерно регистрируют ввозящие регионы, в частности Псковская область. В зернопроизводящих регионах роста зерновых цен не отмечает практически ни одно хозяйство.
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Молоко. Продолжается тенденция роста реализации молока. Помимо чисто сезонного прироста отмечается и рост по сравнению с аналогичным периодом 1997 г.: если в прошлом году во втором квартале объемы продаж молока увеличило 59% респондентов, то в этом - 67%. При этом рост продаж сопровождается падением цен реализации: в сопоставимом квартале 1997 г. доля хозяйств, отметивших рост цен на молоко, почти равнялась доле хозяйств, отме�тивших их снижение. В этом году 26% хозяйств регистрируют падение реализационных цен, тогда как только 8% - их рост. В следующем квартале только 2% хозяйств ожидают роста цен на молоко, но только 5% (на два процентных пункта ниже, чем в прошлом году в это время) планируют снижение его реализации. 

Такое положение дел говорит о росте продуктивности и соот�ветствующем снижении себестоимости молочного произ�водства в целом по стране.

Из участвовавших в опросе регионах только в Алтайском и Красноярском краях баланс между хозяйствами, уве�личившими и снизившими реализацию молока, был отрицательным. В остальных регионах основная часть производителей молока его реализацию наращивала. 

Скот и птица. В прошедшем квартале рекордно низкий (за 7 кварталов проведения опросов) процент респондентов сократил реализацию скота и птицы - 34% (в первом квартале 1998 г. - 40%, во втором квартале 1997 г. - 36%). 22% хозяйств реализацию  мяса увеличило (на фоне 17% в аналогичный период прошлого года). При этом 11% производителей отметило падение цен реализации (в предыдущем квартале - 4%, во втором квартале 1997 г. - 6%) и только 19% - их рост (21%  и 26%). 

В следующем квартале падение цен на скот и птицу ожидает 82% респондентов (в прошлом квартале - 61%, год назад - 70%). Но при этом 64% хозяйств планируют не сокращать их реализацию  (год назад 63%). По-видимому, как и в ситуации с молоком, идет определенное увеличение продуктивности мясного производства.

Среди регионов ростом реализации скота и птицы особенно выделяются Воронежская и Саратовская области, а также Мордовия. 
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Изменение поголовья животных

В ожидаемой динамике поголовья КРС резких изменений по прогнозам респондентов не предвидится - 22% респондентов планирует увеличить их численность, столько же - умень�шить. Это находится в русле тенденций прошлых опросов.

Намечается поворот в свиноводстве: 31% респондентов намерен увеличить поголовье свиней в третьем квартале, тогда как снизить поголовье намерено лишь 13%. Рекордным является и доля хозяйств, планирующих рост численности свиней, и баланс между планирующими увеличение и сни�жение поголовья. Очевидно, 1998 год станет поворотным годом в динамике свиноводства, что прогнозировалось и по другим индикаторам. 

Наибольшая доля хозяйств, намеренных наращивать поголовье свиней, отмечена в Орловской и Псковской областях. С точки зрения хозяйственной специализации именно свиноводческие, при этом крупнейшие,  хозяйства нацелены на увеличение численности свиней.
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Изменение запасов оборотных средств

Вполне очевидно, что респонденты ожидают уменьшения запасов ГСМ, удобрений, запасных частей по сравнению с прошлым кварталом. Однако по сравнению с аналогичным периодом прошлого года несколько меньше хозяйств прогнозируют снижение запасов. Относительно запасов нереализованной продукции лишь 31% (рекордно низкий процент за весь период проведения опросов) респондентов ожидает снижения запасов. 

Второй квартал продемонстрировал резкое снижение инфляционных ожиданий респондентов относительно цен на закупаемые ресурсы. Так, роста цен на ГСМ ожидает лишь 43% респондентов (в предыдущие кварталы - 70-90%), на удобрения - 29% (47-74%), на комбикорма - 29% (46-70%), на электроэнергию - 48% (60-85%), тарифов на автоперевозки - 40% (65-80%). Несмотря на столь отрадную тенденцию в среднем по России, в ряде регионов хозяйства в своем большинстве прогнозируют все же рост цен на ресурсы: это Алтайский и Краснодарский край, Воронежская, Брянская области, Мордовия, некоторые другие регионы.
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Кредит

Во втором квартале 1998 г. кредитом пользовалось 34% респондентов против 37% в аналогичный период 1997 г. В следующем квартале планируют воспользоваться кредитом  также 34% хозяйств, тогда как в 1997 г. в третьем квартале реально кредитовалось 35% хозяйств (хотя намечало 41%). В целом ситуация в этой сфере существенно не изменилась.

Во втором квартале воспользовалась кредитом подавляю�щая часть хозяйств-респондентов в Воронежской и Псковской областях. Не кредитовались или почти  не креди�товались хозяйства-респонденты в Краснодарском крае,  Курганской, Орловской, Саратовской, Тюменской областях. В следующем квартале эти же регионы демон�стрируют примерно то же отношение к заимствованию.

Прогноз урожая основных культур

По сравнению с прошлым годом респонденты менее опти�мистичны относительно урожая зерновых. Если в 1997 г. поч�ти половина хозяйств прогнозировала рост валового сбора зерна, то в этом году - менее трети; уменьшение валовых сборов прогнозировалось в 1997 г. 12-13% хозяйств, в теку�щем году - 26-27%. Число  респондентов, не отве�тивших на данной вопрос относительно фуражного зерна выросло на 3 процентных пункта, что может означать сокращение числа хозяйств, сеющих кормовое зерно. Среди регионов положительный баланс хозяйств, прогнозирующих рост и снижение зерновых сборов в 1998 г., отмечается в Курской, Саратовской,  Ярославской областях, Ставрополь�ском крае, Мордовии, Тюменской области (по фуражному зерну).

Виды на валовой сбор подсолнечника несколько лучше: в прошлом году в это время 22% респондентов ожидало роста валового сбора этой культуры и 16% - снижения. Во втором квартале 1998 г. рост сборов предсказывает 29% в то время как их сокращение - лишь 9%.

При этом доля неответивших возросла на 5 пунктов. В основных регионах-производителях подсолнечника - Рос�товской области и Краснодарском крае - подавляющее боль�шинство респондентов ожидает роста валовых сборов. 

По сахарной свекле прогноз респондентов мало отличается от прошлогоднего. Однако в главных регионах-производите�лях основная часть респондентов ожидает снижения валовых сборов. Более того, 38% хозяйств свекловодческой специализации предсказывают падение сборов (против 31% прогнозирующих рост).

Серова Е., Цухло С.

�Внешняя торговля.

�Внешнеторговый оборот России  за первые четыре месяца текущего года составил 40,3 млрд. руб. и снизился по сравнению с аналогичным периодом 1997 года на 5,5%.  При этом Россия сохраняет в целом положительное сальдо торгового баланса в размере 5,5 млрд.долл. Экспорт и импорт составили соответственно 22, 9 млрд. долл. и  17,4 млрд. долл. Всего с начала года объемы российского импорта возросли на 14% по сравнению с прошлым годом. При этом основной рост происходил за счет увеличения поставок из стран дальнего зарубежья :  импорт  из этих стран составил 13 млрд. долл. и вырос на 18%. В ближайшей перспективе  возможно  дальнейшее увеличение  импортных поставок из стран дальнего зарубежья из-за  угрозы снижения курса национальной валюты в России.

Внешнеторговый оборот России со странами вне СНГ в апреле  1998 года составил 8,1 млрд. долл. и снизился по сравнению с прошлым годом на 16%. В апреле  наблюдалось и резкое снижение объемов экспортных поставок, они сократились по сравнению с апрелем 1997 года  на 22,4%  и составили 4,2 млрд. долл., при  этом объемы  импорта   в апреле  снизились  на 7,2% и составили 3,9 млрд. долл.

Внешнеторговый оборот России и стран СНГ в апреле равнялся 2,6 млрд.долл. и снизился по сравнению с прошлым годом на 15%, в том числе экспорт составил 1,2 млрд.долл. и снизился на 18,7%; а импорт - 1,4 млрд. долл. и снизился на 11,6%. Таким образом, в торговле со странами СНГ у России в апреле, впервые за последние полтора года,  снова сложилось отрицательное сальдо.

Кроме того, следует отметить, что в целом за четыре месяца текущего года по сравнению с 1997 годом импорт возрос на 3% и составил 4,4 млрд. долл. Некоторый рост импортных поставок из сопредельных государств за первые четыре месяца связан, в первую очередь, с относительным урегулированием проблем взаимных платежей  внутри Содружества.  Решению проблем взаимных платежей будет способствовать и  межправительственное соглашение пяти стран: России, Белоруссии, Казахстана, Киргизии и Таджикистана , подписанное в июне текущего года, о создании налоговых представительств, которые будут работать над сближением налоговых  национальных систем, в том числе в части импортных акцизов, непроработанность механизма взимания которых тормозит взаимную торговлю.

Н.Воловик,  Н.Леонова

�Банки Липецкой области

�Мода на организацию банков в Липецкой области не прижилась. В области к концу 1997 г. действовало 4 банка, два из которых входили в пятерку самых крупных банков Центрально - Черноземного района (см.рис.1). Два других банка заметно отстали от лидеров по величине активов. В сумме на долю областных банков приходится четверть суммарных активов банков этого экономического района. Как и другие регионы с небольшим числом банков, Липецкая область характеризуется высоким уровнем концентрации на рынке банковских услуг: доля трех крупнейших банков составляет 94% общей суммы активов, но в отличие от многих других регионов с аналогичным уровнем концентрации, в которых доминирует один банк, в Липецкой области скорее можно говорить о дуополии банков Липецккредит и Липецккомбанк. На середину 1997 года первый банк опережал второй по размеру активов на 20%, Липецккредит доминировал на оставленном коммерческим банкам Сбербанком сегменте рынка депозитов физических лиц (две трети суммы привлеченных 4 банками средств населения) и локальном сегменте рынка кредитов нефинансовому сектору (при уменьшении значения этого направления в политике размещения активов в обоих банках). В свою очередь, Липецккомбанк явно опережал конкурента на рынке услуг по ведению расчетных и текущих счетов (57% и 35% рынка, соответственно), хотя крупнейшее предприятие области - Новолипецкий металлургический комбинат - главный акционер именно банка Липецккредит (на его долю приходилась четверть уставного капитала банка на середину 1997 г.). 

У обоих банков размер капитала по Инструкции №1 превышал на середину 1997 г. 5 млн. ЭКЮ (у двух других банков значение было близким к 1 млн. ЭКЮ). Близки банки - лидеры и по происхождению: оба они созданы на базе территориальных структур бывших специализированных банков и по разветвленности филиальной сети: девять филиалов у Липецккредита и семь - у Липецкомбанка, причем, если исключить подразделения, находящиеся в одном городе с центральным офисом, то у обоих банков останется по три филиала. Но интересы Липецккредита концентрируются в области, а у Липецккомбанка только один из филиалов находится на территории области. Общее число филиалов иногородних банков на территории области намного выше: без учета территориальных подразделений Сбербанка на середину 1997 г. в области их насчитывалось 27, в том числе несколько филиалов имели Агропромбанк и Промстройбанк России, филиалами представлены интересы и других ведущих российских банков, в частности, Российского кредита, Менатепа, Газпромбанка, Уникомбанка. Интересно отметить, что при общей тенденции к сокращению филиальной сети число филиалов иногородних банков в Липецкой области увеличилось в третьем квартале еще на один.

Период "взросления" российского банковского сектора оставил в балансах липецких банков заметный след. Как видно на рис. 3, структура их активов перегружена неработающими элементами: если в среднем доля активов, не приносящих процентных доходов, в региональных банках составляла на середину 1997 г. 34%, то у липецких банков - 46%. У обоих крупнейших банков излишне высокий удельный вес имеют элементы основного капитала и хозматериалов: около 20% общей суммы активов. С учетом же просроченных кредитов, нематериальных активов и т.п. общий показатель иммобилизации повышается у Липецккредита до 28% активов, у Липецккомбанка - до 24%, и у обоих банков превышает размеры собственных средств.

При этом у каждого банка есть свои особенности в структуре неработающих активов, в частности, на середину года у Липецккомбанка весьма существенную их часть составляли ликвидные активы в форме средств на корсчете в ЦБР. Тем не менее, высокая доля нефинансовых активов и неработающих кредитов неизбежно сказывается как на доходности операций, так и на возможностях роста активов за счет внутренних источников. Прибыль, полученная банками за полгода, в расчете на активы снизилась с 5.7 - 6.7% в 1996 г. до 3% у Липецккомбанка, в пересчете на год в первой половине 1997 г., а Липецккредит вплотную столкнулся с проблемой сведения доходов и расходов с положительным сальдо. Таким образом, вопросы выработки стратегии развития в весьма специфических российских условиях финансовой стабилизации, как и нахождение путей резкого повышения эффективности операций, жизненно важны для обоих ведущих банков области. 
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Динамика численности банков �в Липецкой области
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Примечания:  
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(Сбербанк РФ и Агропромбанк не включены):		



Отношения рассчитаны как средневзвешенные величины

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

�Банки Магаданской области

�В течение первой половины 1997 г. банковское сообщество Магаданской области лишилось двух банков (см. рис.А), что на треть уменьшило число действующих на территории области банков, но не оказало заметного влияния на структуру рынка банковских услуг этого региона. Лишенные лицензии банки занимали 4-5 места по размеру активов, отставая от лидера - Колыма-банка - в 10 и более раз. Образованный на базе территориальной структуры Промстройбанка СССР, Колыма банк к концу третьего квартала 1997 имел активы 189 млрд руб., что не позволяло ему занять место в первой десятке дальневосточных банков по этому показателю (11-е место). Суммарная же доля банков Магаданской области составляла 3.8% активов банков Дальневосточного экономического района. Для банков из других регионов Магаданская область тоже не очень привлекательна.  На конец третьего квартала в области насчитывалось 11 филиалов банков, головные офисы которых расположены в других регионах.  Это число даже меньше, чем филиальная сеть Колыма-банка (14 филиалов), унаследованная им при образовании от бывшего ПСБ СССР�. Но если филиальная политика лидера полностью ориентирована на область, то интересы второго по размеру активов банка области - банка Надежный - более диверсифицированы.  У этого сравнительно небольшого банка с активами 40 млрд. руб.  насчитывалось 4 филиала, три из которых находились за пределами Магаданской области (в Москве, Сочи, Владимирской области).

Доминируя по размеру активов, лидер занимает господствующее положение и на основных локальных рынках банковских услуг. На середину года на его долю приходилось три четверти  общей суммы кредитов нефинансовому сектору, выданных  банками области, ему же принадлежало две трети рынка расчетно - кассового обслуживания юридических лиц, почти 90% привлеченных банками области депозитов населения.

Капитал Колыма-банка, рассчитанный в соответствие с требованиями Инструкции №1, превышает 5 млн. ЭКЮ (на конец третьего квартала он составлял 9.7 млн. ЭКЮ), капитал Магаданвнешторгбанка близок к 1 млн.  ЭКЮ - ориентиру, установленному ЦБР с 1 января 1999 года в качестве минимального для организации, осуществляющей банковские операции. Но баланс этого банка перегружен просроченными кредитами, и резервы под них  поглощают значительную часть собственных средств банка. Еще более  проблематичным выглядит достижение заветного ориентира за счет внутренних  источников банком Надежный.

Отличительная черта структуры баланса Колыма-банка - повышенная доля ценных бумаг. Хотя этот показатель и подвержен существенным колебаниям, он существенно выше, чем в среднем у региональных банков или банков Дальневосточного региона (см. рис. 4). Именно эти активы принесли львиную долю доходов банку в 1996-97 гг., что позволило заметно повысить достаточность капитала. Помимо значительного удельного веса ГДО, банк вообще отличает высокая доля ликвидных активов. Их удельный вес в  активах составлял на конец третьего квартала 1997 г. 46% (без учета ФОР).  Но повышенная ликвидность имеет и оборотную сторону - активы, не  приносящие процентных доходов, в сумме превышают 40% активов. В 1997 г.  такая структура доходов не позволила банку увеличить абсолютный размер  активов:  их динамика носила неустойчивый характер, а в абсолютном  выражении они упали за 9 месяцев на 4%. Но эти проблемы лишь отчасти можно  связывать с состоянием менеджмента в конкретном банке. Для банков всего  Дальневосточного региона первая половина года сложилась неудачно, и к  началу четвертого квартала их совокупные активы только вернулись к уровню  конца 1996 года.
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Примечания:  

Рассчитано по состоянию на 30.09.97 по банкам,  действовавшим  на  5.12.97 

(Сбербанк РФ и Агропромбанк не включены)

Отношения рассчитаны как средневзвешенные величины

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

�Банки Пензенской области

�Пензенская область не относится ни к регионам с большим числом банков - их здесь всего пять, ни к регионам с крупными банками, занимая к середине 1997 г. место во второй половине списка субъектов федерации по сумме активов банков.

Собственно и во всем Поволжском районе у областных банков весьма скромные позиции. На долю лидера - банка Тарханы - приходится менее 2% суммарных активов банков Поволжья. При этом он сам давно известен за пределами области, став в свое время пионером выпуска банковских облигаций, и в целом относится к информационно открытой части российских банков: информацию о его финансовых показателях можно найти в регулярных публикациях АЦФИ, АБИ. Сегодня это безусловный лидер среди местных банков: на его долю приходится 88% суммы активов банков области. Занимающий второе место “Пензенский банк возрождения и развития” отстает по размеру активов от лидера почти на порядок: 29.3 млрд. руб. против 255 млрд. руб., в свою очередь, “Пензенский банк возрождения и развития” на порядок крупнее трех остальных банков области. За исключением лидера остальные банки области по среднероссийским меркам относятся к мелким. Тарханы - единственный из 5 банков, имеющий филиалы. Кроме московского и саратовского, все остальные филиалы расположены на территории области.

Несмотря на небольшой удельный вес в Поволжском регионе, лидер пензенских банков в 2.5 крупнее среднероссийского нестоличного банка по размеру активов. А его капитал по Инструкции №1 ЦБР уже сегодня превышает 5 млн. ЭКЮ. Финансовые результаты банка за 3 квартала 1997 г. позволяют говорить об адаптации к условиям финансовой стабилизации: активы банка за этот период выросли на 17%, в том числе на 8.7% за третий квартал, при этом банк поддерживает весьма высокий уровень достаточности капитала: отношение капитала к активам, взвешенным с учетом риска, рассчитанное по Инструкции №1 ЦБР составило на конец 3-го квартала превысило 20%. По сравнению со среднестатистическим региональным банком баланс банка Тарханы не перегружен просроченными кредитами и элементами основного капитала, что позволяет ему использовать в активных операциях большую, чем в среднем часть активов. Иммобилизация активов (включая просроченные кредиты, основные средства, нематериальные активы) у него составила 10% - уровень сам по себе весьма высокий, но на фоне 18% у среднего регионального банка выглядит весьма умеренно, тем более, что банк добился в 1997 г. снижения этого неприятного показателя. Соответственно, хотя активы, не приносящие процентные доходы, были у банка несколько выше среднерегионального уровня, они обладали большей ликвидностью: значительная их часть находилась в кассе банка и на корсчете в ЦБР.

Доля кредитного портфеля находится на среднем уровне - непросроченные ссуды составляли 45% активов на конец третьего квартала. Операции на рынке МБК не играли заметной роли в размещении активов, ценные бумаги в основном представлены долговыми обязательствами федерального правительства (12% активов на середину года), но в третьем квартале банк несколько переориентировался на более рискованные активы - доля долговых обязательств федерального правительства (ФДО) упала до 8.5%, а доля учтенных векселей повысилась до 11%. Как и у многих региональных банков, ресурсная база банка Тарханы в большой степени зависит от привлечения депозитов физических лиц. Их доля составляет около трети обязательств, впрочем в течение года произошла некоторая диверсификация ресурсной базы: на первое место среди источников привлеченных средств вышли расчетные и текущие счета клиентов, хотя их удельный вес в пассивах и снизился, доля депозитов также уменьшилась, при этом резко возросла роль межбанковских заимствований (до 12% обязательств).

Прибыльность операций банка в расчете на активы несколько ниже средней по региональным банкам: за три квартала она составила 2.7%, или 3.6% в годовом расчете, в то время как средний показатель по всем региональным банкам составил 4.3%. Из четырех других банков области у двух показатель прибыли на активы даже выше (у Пензенского банка возрождения и развития и Кузнецкого банка), в то же время два других банка - Пензенский социальный и Белинский переживают не лучшие времена, и по итогам трех кварталов их расходы оказались больше доходов, что, видимо, в немалой степени связано с недостаточным размером активов для эффективной работы даже на локальном рынке банковских услуг. 

Рис.1

 Динамика численности банков �в Пензенской области
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� EMBED MSGraph.Chart.5 \s ���1 - банки, продолжающие функционировать на середину 1998 года.

2 - общее число действующих банков на соответствующий период

Рис. 2

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

Пензенский банк возрождения и развития

остальные

Рис. 3 

Структура обязательств
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1 -  Депозиты

2 -  Долговые ценные бумаги

3  - Средства банков

4 -  Расчетные и текущие счета

5 -  Прочие обязательства	

Рис. 4

Структура  активов, не приносящих  �процентных доходов
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1 - ФОР в ЦБР

2 - Корсчета (nostro)

3 - Фиксированные активы

4 - Прочие неработающие активы

Рис. 5

Структура активов, приносящих  процентные доходы
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1 - cсуды нефинансовому сектору 

     (включая факторинг и лизинг)

2  - учтенные  векселя

3  - размещенные МБК

4  - ценные бумаги
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Лицензия на издательскую деятельность ЛР № 021018 от 09 ноября 1995 г.

� Имеется в виду конституционный запрет на роспуск Думы в течение первого года ее работы.

� Хотя понимание Западом опасности девальвации повышает вероятность благоприятного для России решения вопроса о предоставлении стабилизационного кредита.

� По состоянию на 1 июня 1998 г. филиальная сеть магаданских банков сократилась до 8, число филалов банков из других регионов с учетом Сбербанка составило 15.
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