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�Денежно-кредитная политика



�С начала весны 1997 года уровень инфляции стабилизировался на достаточно низком уровне. Недельные приросты потребительских цен стабилизировались в пределах 0,1 – 0,4% или 0,43 – 1,73% в пересчете на месяц (см. график 1). В июне 1997 года потребительские цены выросли на 1,1% (14% в годовом исчислении). По нашим оценкам, в июле рост цен составит 0,7 – 0,9%, что соответствует 8,73 – 11,35% в год.

�График 1.

�

�В июле стали известны основные показатели исполнения Центральным банком РФ Денежной программы на 1 июня 1997 года. Денежная масса М2 за первые пять месяцев 1997 г. выросла на 14,97%, достигнув при этом значения 339,4 трлн. рублей (см. таблицу 1). Средний месячный темп ее прироста за это время составил 2,83%. Денежная база за тот же период выросла чуть меньше – на 13,22%. Это отражает снижение денежного мультипликатора с 2,4 на конец января 1997 г. до 2,29 на начало мая. Денежная масса М0 за первые пять месяцев 1997 года выросла на 16,0%. Средний темп роста был равен 3,01%. Важно отметить, что показатели темпов роста денежной массы М0 и денежной базы были бы выше, если бы не их абсолютное сокращение в январе 1997 года, соответственно, на 7,23% и 5,35%. При этом показатель денежной массы М2 не продемонстрировал в начале года какого-либо сокращения благодаря устойчивому росту безналичных средств (депозитов юридических лиц и вкладов населения в рублях), составляющих около 65% от всей денежной массы М2. Безналичные средства выросли с 191,4 трлн. рублей на начало года до 219,0 трлн. рублей на 1 июня. Таким образом их увеличение составило 14,4%.

�Таблица 1.

1996 –1997 гг.�Денежная база

(на конец месяца)�М0

(на конец месяца)�Денежная масса М2

(на конец месяца)�Денежный мульти-пликатор���трлн. руб.�изм. в %�трлн. руб.�изм. в %�трлн. руб.�изм. в %�М2/ДБ��декабрь�130,9�4,72�103,8�8,35�295,2�4,57�2,26��январь�123,9�-5,35�96,3�-7,23�297,4�0,75�2,40��февраль�130,2�5,08�102,0�5,92�307,6�3,43�2,36��март�136,3�4,69�105,2�3,14�315,0�2,41�2,31��апрель�145,7�6,90�115,2�9,51�328,4�4,25�2,25��май�148,2�1,72�120,4�4,51�339,4�3,35�2,29��График 2.

�



�При сохранении курса на соблюдение целевых ориентиров, заданных в Денежной программе на 1997 год, согласованной с МВФ, дальнейшая динамика инфляционных процессов будет находиться под контролем денежных властей.

Рассмотрим два базовых варианта прогноза роста потребительских цен в 1997 году�. В качестве предпосылок можно выделить следующие пункты. Во-первых, темп роста денежной массы, согласно Денежной программе на 1997 год будет находиться в пределах 122 – 130%. Это и определит два сценария инфляции, представляющих собой минимальный и максимальный вариант темпов роста цен. Как отмечалось выше, прирост денежной массы М2 на 1 июня к началу 1997 года уже составил 14,97%. Это означает, что согласно первому и второму варианту в оставшиеся семь месяцев денежная масса должна в среднем расти, соответственно, на 0,8% и 1,7% по отношению к предыдущему месяцу. В этих случаях значение М2 достигнет 360,1 трлн. рублей по первому и 383,8 трлн. рублей по второму варианту. Во-вторых, не изменится курсовая политика Центробанка РФ, препятствующая долларизации экономики и значительным колебаниям спроса на деньги.

Симуляция значений недельных ИПЦ начинается со второй половины июля. Это означает, что в июле делается последняя авторегрессионная опора на фактическое значение ИПЦ предыдущей недели. Дальше модель отталкивается от теоретических значений роста потребительских цен.

В соответствии с моделью годовая инфляция в 1997 году по первому варианту составит 15,41%, что соответствует 1,20% в среднем за месяц. По второму варианту – 16,81% за год или 1,30% за месяц. Как видно из графика 2, ожидаемый прирост потребительских цен во второй половине 1997 года не будет превышать 0,4% в неделю или 1,73% в месяц.

Архипов С.А., Дробышевский С.М.

�Финансовые рынки



�Рынок ГКО-ОФЗ. Снижение доходности рынка государственных облигаций, исчезновение спекулятивного интереса его участников позволяют говорить об определенных успехах Правительства и Министерства финансов РФ. В первой половине июля 1997 года процентные ставки облигаций находились в пределах 17(21% годовых по ГКО и до 25% по ОФЗ. Практически весь июль наблюдалось снижение зарезервированных остатков денежных средств в торговой системе перед торгами, что повлекло некоторый всплеск доходности к середине месяца. Это заставило ЦБ РФ покупать ценные бумаги на открытом рынке (до этого он производил продажу выпусков ( см. график 3).



�График 3.

� EMBED Excel.Sheet.5  ���

�В первой половине июля ЦБ РФ провел шесть аукционов по размещению двух годовых выпусков ГКО (21078, 21079) и четырех выпусков ОФЗ (24013, 24015, 25001, 25016). Заявленный объем эмиссии составил 35.5 трлн. руб., размещенный ( 20.8 трлн. руб., спрос по номиналу составил 31.7 трлн. руб., выручка от размещения ( 18.6 трлн. руб., размещено на торгах около 3.2 трлн. руб., нетто-позиция ЦБ РФ – около 0.9 трлн. руб. (с 01/07 по 16/07/97). Надо отметить, что впервые за последние месяцы заявленный объем эмиссии превысил спрос на 12%. Однако фактические размещения составили всего 66% от спрашиваемого объема, что не привело к существенному изменению уровня доходности на данном рынке.

Фондовый рынок. На российском фондовом рынке в июне – июле 1997 года продолжался рост котировок акций большинства эмитентов (см. график 4). Ценовой индекс ИЭППП только за периода с 30 июня по 24 июля вырос на 28%. В июле 1997 года можно выделить еще несколько факторов в дополнение к упомянутым нами в прошлом выпуске обзора. Во-первых, на динамику торгов оказало значительное влияние снижение доходности в секторе государственных ценных бумаг, что привело на фондовый рынок рублевые средства российских коммерческих банков и инвестиционных компаний. Во-вторых, действия Правительства РФ по борьбе с неплатежами в бюджет, включающие реструктуризацию задолженности компаний (расчистка их балансов), проведение новых аукционов по продаже пакетов акций, закрепленных в федеральной собственности, повысили привлекательность российских корпораций для стратегических инвесторов как российских, так и иностранных. В-третьих, росту интереса к данному сектору финансовых рынков во всем странах, в том числе в России, способствовала конъюнктура мировых фондовых рынков (например, рекордный рост индекса Доу-Джонса). Таким образом, дневные обороты торгов в РТС-1 в начале месяца достигли нового рекордного уровня в 100 – 110 млн. долларов. Ожидается, что суммарный месячный оборот в июле достигнет 1,5 млрд. долларов США.

Рыночные характеристики наиболее ликвидных в июне – июле 1997 года акций приведены в таблице 3



�График 4.

�

Таблица 3. Характеристики фондового рынка за период 2.06 – 24.07.1997.��1) Ликвидность (отношение количества дней, в которые происходили сделки по бумаге, к числу дней за период): Иркутскэнерго, КамАЗ, ЛУКойл, ЛУКойл (прив.), Мегионнефтегаз, Мегионнефтегаз (прив.), Мосэнерго, Норильский никель, Норильский никель (прив.), РАО ЕЭС России, РАО ЕЭС России (прив.), Ростелеком, Ростелеком (прив.), Сбербанк РФ, Сургутнефтегаз, Сургутнефтегаз (прив.), Татнефть – 1,0.�2) Наиболее доходные акции* (доходность за период 2.06 – 24.07.1997):  индекс рынка – 69,12%, Нижневартовск-нетегаз – 269,73% (0,41), Норильский никель (прив.) – 185,60% (1,0), Новосибирскэнерго – 164,56% (0,78), Норильский никель – 147,37% (1,0), Сахалинморнефтегаз – 146,37% (0,68).��3) Акции с наименьшим риском (показатель бета)*: рыночный риск – 195,24%, Первоуральский новотрубный завод – -0,002 (0,38), Электросвязь НСО – -0,009 (0,65), Ноябрьскнефтегаз (привилег.) – -0,041 (0,30), Ноябрьскнефтегаз – -0,043 (0,41), Сахалинморнефтегаз – -0,056 (0,68).�4) Наиболее недооцененные акции (показатель альфа)*: Сахалинморнефтегаз – 0,027 (0,68), Нижнетагильский металлургический комбинат – 0,022 (0,62), Новосибирскэнерго – 0,020 (0,78), Кондпетролеум – 0,020 (0,27), Нижневартовскнефтегаз – 0,019 (0,41).��5) Акции с наибольшим уникальным риском (низкие значения показателя R-квадрат)*: Первоуральский новотрубный завод – 0,000 (0,38), Электросвязь НСО – 0,000 (0,65), Ноябрьскнефтегаз (привилег.) – 0,001 (0,30), Ноябрьскнефтегаз – 0,001 (0,41), Сахалинморнефтегаз – 0,001 (0,68).�6) Акции с наименьшим уникальным риском (высокие значения показателя R-квадрат)*: Мосэнерго – 0,741 (1), Ростелеком – 0,728 (1), РАО ЕЭС России (привилегированные) – 0,693 (1), РАО ЕЭС России – 0,689 (1), ЛУКойл – 0,665 (1).��7) Акции, обеспечившие наибольшую долю оборота*: РАО ЕЭС России – 19,56% (1), Мосэнерго – 13,90% (1), ЛУКойл – 12,07% (1), Ростелеком – 7,05% (1), Сургутнефтегаз – 4,50% (1).��* в скобках показано значение коэффициента ликвидности



�Рынок межбанковских кредитов. Ситуация на рынке рублевых межбанковских кредитов в июне – июле 1997 года оставалась достаточно стабильной. Процентные ставки по предоставленным кредитам на все сроки колебались в достаточно узком диапазоне 10 – 25% годовых (см. график 5). Однако к началу последней декады июля их уровень оказался примерно на 5% выше ставок по аналогичным кредитам на начало июня.

На протяжении июня – июля 1997 года наблюдался рост объемов предоставленных кредитов (см. график 6 и табл. 3). По предварительным оценкам, в июле суммарный объем предоставленных кредитов достигнет 85 трлн. рублей, превысив, таким образом, оборот вторичного рынка ГКО-ОФЗ. При этом доля наиболее коротких кредитов (на 1 – 3 дня) остается на очень высоком уровне около 95% от общего объема.

�График 5.

�

График 6.

�



�Валютный рынок. Официальный обменный курс доллара США за июнь 1997 года вырос всего на 0,16%, что соответствует 1,89% в пересчете на год (с 5773 до 5782 руб./$). Как видно из графика 5, его динамика не испытывала значительных колебаний. В июне на Московской межбанковской валютной бирже курс доллара колебался на уровне 5757 – 5765 руб./$, что ниже официального курса за данный период на 15 – 20 рублей. В целом, за июнь на ММВБ он изменился лишь с 5767 до 5766 руб./$, т.е. на -0,02% (-0,21% в год). На межбанковском рынке имела место сходная ситуация: курс доллара изменился с 5768 до 5771,5 руб./$, или на 0,06% (0,73% в годовом исчислении).

�График 7.

�



�Ожидается что, в июле 1997 года официальный обменный курс рубля к доллару США выйдет на уровень 5798 руб./$, что составляет 0,28% месячного прироста (3,37% в пересчете на год). На ММВБ курс рубля увеличится до 5802 руб./$, т.е. на 0,62% (7,75% в год), а на межбанковском валютном рынке – до 5803 руб./$, или на 0,55% (6,75% в пересчете на год).

Курс “рубль/марка” в июне 1997 года упал с 3394 руб./DM до 3352 руб./DM, что соответствует -1,24% за месяц или -15,90% в годовом исчислении. В июле тенденция падения продолжилась. По нашим оценкам, к началу августа курс немецкой марки снизится до уровня 3158 руб./DM. Таким образом, падение составит 5,79% за месяц (96,49% в годовом исчислении).

Общий брутто-оборот валютного сектора на ММВБ по доллару США и немецкой марке в июне 1997 года по отношению к маю немного снизился до 1700 млрд. рублей. Ожидается, что в июле брутто-оборот валютного сектора на ММВБ по доллару США составит 1550 млрд. рублей, а по немецкой марке – 100 млрд. рублей.

�Таблица 3. Индикаторы финансовых рынков.��месяц�март�апрель�май�июнь�июль*��месячная инфляция�1,4%�1%�0,9%�1,1%�0,7 – 0,9%��расчетная годовая инфляция по тенденции данного месяца�18,2%�12,68%�11,4%�14,03%�8,73–11,35%��ставка рефинансирования ЦБ РФ�42%�36%�36%�24%�24%��аукционная ставка по ГКО (на конец месяца)�36,55%�30,64%�27,26%�18,64%�18,89%��аукционная ставка по ОФЗ (на конец месяца)�43,18%�36,65%�35,58%�25,84%�24,63%��аукционная ставка по ОГСЗ (на конец месяца)�35,2%�39,70%�34,61%�20,42%�18,22%��доходность к погашению выпусков ГКО (% в год) со сроками:�������менее 1 месяца�31,39%�27,40%�22,00%�17,84%�17,5%��1-3 месяца�33,69%�32,16%�24,13%�19,61%�17,5%��3-6 месяцев�33,66%�33,62%�28,24%�21,69%�19%��средняя ставка по всем выпускам�33,00%�32,17%�26,65%�20,28%�18%��средняя по всем выпускам доходность к погашению ОФЗ (% в год)�38,20%�39,72%�35,40%�31,51%�25%��оборот рынка ГКО/ОФЗ за месяц (млрд. руб.)�77117�90230�77011�82445�75000��суммарный объем ГКО/ОФЗ в обращении (трлн. руб.)�276,7�285,66�295,1�302,3�315��номинальный прирост объема ГКО/ОФЗ в обращении к предыдущему месяцу�5,7%�3,2%�3,3%�2,4%�4,2%��ставка МБК-INSTAR (% в год на кон. мес.) по кредитам на:�������1 день�14,93%�26,49%�7,71%�15,13%�15%��1 неделю�27,80%�24,06%�9,90%�20,34%�20%��2 недели�29,95%�28,56%�16,75%�21,04%�18%��1 месяц�30,00%�30,40%�22,13%�20,00%�19%��оборот рынка МБК за месяц (млрд. руб.)�56625�69912�67535�74768�85000��курс  USD на конец месяца на ММВБ (руб.)�5729�5762�5773�5782�5798��курс DM на конец месяца на ММВБ (руб.)�3418�3327�3394�3352�3158��средний темп роста курса USD за месяц по тенденции (% в год)�11,80%�7,8%�2,32%�1,89%�2,77%��средний темп роста курса DM за месяц по тенденции (% в год)�18,92%�-27,7%�22,1%�-1,24%�-5,79%��суммарный брутто-оборот по USD и DM на ММВБ за месяц (млрд. руб.)�892,7�1157,4�1956�1700�1650��оборот фондового рынка в РТС за месяц (млн. долларов США):�565,4�575,76�804,0�948,74�1500��средняя доходность фондового рынка в РТС (% годовых):�-4,86%�13,89%�6,07%�24,85%�40%��риск рыночного портфеля в РТС:�41,37%�125,71%�53,72%�78,33%�260%��*/ Оценка

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

Положение в аграрном секторе.



�Госкомстат опубликовал данные  о посевных площадях под основными сельскохозяйственными культурами в текущем году.  Общая посевная площадь сельскохозяйственных культур во всех категориях хозяйств уменьшалась на 4% по сравнению с прошлым годом.  Особенно сильно посевные площади сократились подо льном - 26%,  соей - 20%, сахарной свеклой - 12%. подсолнечником - 90%, кормовыми культурами - 9%.  По другим культурам сокращение посевных площадей было менее значительным  2% под картофелем и овощами, 1% - под зерновыми. Под основной продовольственной зерновой культурой - пшеницей посевные площади остались без изменения. 

В структуре общей посевной площади уменьшилась доля подсолнечника, кормовых культур, увеличились - зерновых культур и овощей, доля картофеля осталась на прежнем уровне. 

Посевные площади под сельскохозяйственными культурами в 1997 г. 

�

�1997�1996�1997 в % к 1996 ��Общая посевная площадь�95,7�99,7�96��зерновые (без кукурузы)�53,5�54,0�99��пшеница�25,7�25,7�100��сахарная свекла�944�1072,7�88��соя �389�486,3�80��подсолнечник�3,6�4,0�90��лен �113�152,7�74��картофель�3,3�3,4�98��овощи�723�737,8�98��

�Продолжается уборка зерновых, которую ведут уже 12 регионов России. По состоянию на 21 июля,  зерновые убраны с 6% площадей;  намолочено 7.4 млн. т. зерна, что несколько выше соответствующего показателя прошлого года. Средняя урожайность составляет 27.2 ц/га против 25.0 ц/га на эту же дату прошлого года. 

 Благоприятные погодные условия позволяют рассчитывать на хороший урожай зерновых: 76 млн.т, по прогнозам центра “Совэкон”, по данным торговой компании “Ого” - 80 млн.т.  В то же время дефицит топлива для уборки, а также нехватка уборочной техники  могут привести к существенным потерям зерна, особенно в регионах Сибири, в которых уборка начнется позже.  

В новом сельскохозяйственном году  сельхозпроизводители в который раз столкнулись с отсутствием  работающей государственной аграрной политики. Система финансирования села в 1997 году поменялась.  Товарный кредит отменен. Создан фонд льготного кредитования села, средства в который будут поступать от реализации агрооблигаций, выпускаемые регионами, выпускают в счет пролонгирования своих долгов перед государством; действует лизинговый фонд сельхозтехники; наконец, к кредитованию села подключены крупнейшие частные банки страны: (Альфа-банк и СБС-АГРО). 

Однако, несмотря на множество новых инициатив уборочная  компания традиционной началась в критической ситуации. По имеющимся данным, на уборке будет использовано не более 70-75% имеющейся в хозяйствах техники.  МСХП только сейчас, когда уборка в разгаре, принимает решение о выделении средств комбайностроительным заводам для выпуска техники;  из необходимых селу 4.7 млн.т дизтоплива и 2.2 млн.т автобензина  к началу июля было выделено только 9%.  Поступившие на середину июля в фонд льготного кредитования средства были заморожены из-за того, что уполномоченные банки не подписали соглашения с Минсельхозпродом и Минфином.  По мнению руководителей Минсельхозпрода, ситуация с финансированием уборочной кампании будет налаживаться, но поскольку сроки улучшения не известны, потери могут быть немалыми.

И.Храмова

�Инвестиции в реальный сектор экономики



�Объем инвестиций в основной капитал в  I полугодии 1997г. составил 147 трлн. руб. или 11,9% ВВП.  С начала года ситуация в инвестиционной сфере продолжает ухудшаться даже несмотря на формирование низкоинфляционной среды и изменения конъюнктуры в финансовом секторе. К факторам негативно влияющих на уровень деловой активности в  капитальном строительстве относятся сохранение высоких инвестиционных рисков, отсутствие мотивации  к инвестиционной деятельности у  различных групп экономических агентов, ограниченность доступных финансовых средств, неподготовленность банков работать с инвестиционными проектами, а предприятий допустить инвесторов и сделать свою деятельность прозрачной для них.

 Структура источников финансирования инвестиций в основной капитал остается без изменений - 80%  внебюджетные средства, в том числе примерно 60% - собственные средства предприятий. 

Низкая инвестиционная активность определяется динамикой государственных вложений в капитальное строительство.  За  I полугодие 1997г. государственные инвестиции профинансированы в размере 27,7%  от уточненных показателей с учетом секвестра , а по федеральной инвестиционной программе соответственно-18,5%. Погашение задолженности по инвестициям на конкурсной основе в коммерческие высокоэффективные проекты  практически не проводилось.

В структуре инвестиций в основной капитал повышается доля вложений в топливно- энергетический комплекс. По предварительным данным, на инвестиции в нефтегазовые отрасли была направлена едва ли не пятая часть всех инвестиций в российскую экономику однако положение в отрасли не улучшается .

По сравнению  с I полугодием 1996г. сокращение  инвестиций в российскую экономику составило  9% , в том числе по объектам производственного строительства - 3% , а  социального - 19%. Строительство жилья достигло критически низких величин за последние три года. В I полугодии 1997г. построено 130 тыс. новых благоустроенных квартир общей площадью 10,2 млн.кв. м или на 16 % меньше, чем в аналогичный период прошлого года. С ограниченностью платежеспособного спроса сокращается объем продаж, растут расходы на консервацию и  содержание готовых объектов, цены на новое жилье за год снизились почти на 30 % . При сложившемся уровне доходов населения возможности    оживления  спроса ограничены отсутствием развитой  системы долгосрочного жилищного кредитования.

О.Изряднова

�Внешняя торговля.



�В мае-июне 1997 г. ускорились темпы сокращения российского товарооборота. Если в феврале-апреле он уменьшался на 2-3% по сравнению с аналогичными месяцами прошлого года, то в мае спад составил 6%, в июне - 8%. Снижение произошло в связи с 9-процентным падением товарооборота со странами СНГ, прежде всего с Украиной и Казахстаном - самыми крупными торговыми партнерами России внутри Содружества, торговля с которыми оказалась под двойным налогообложением. Вторая причина падения товарооборота заключается в том, что свыше 40% торговли с Украиной и Казахстаном идет по бартеру, при котором падение экспортных показателей ведет к соответствующему падению импортных показателей. Введение с конца прошлого года системы регистрации бартерных контрактов не позволяет завышать цены, к чему ранее хозяйственные субъекты часто прибегали с целью балансировки товарных потоков.

Еще одной причиной общей тенденции падения внешнеторгового товарооборота стал ценовой фактор. В 1997 г. конъюнктура складывается таким образом, что по тем товарам, которые определяют объемы российского экспорта, мировые цены падают. Так, в мае 1997 г.  по сравнению с маем 1996 г. мировые цены на медь упали на 10%, свинец - 28%, никель - 8%, нефть -1,5%, бензин - 7%.
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�В целом за I полугодие 1997 г. российский внешнеторговый оборот составил 70,8 млрд.долл., что на 3,3% меньше аналогичного показателя прошлого года. Объем экспорта снизился на 1,9%, (41,2 млрд.долл.), импорта - на 5,3% (29,6 млрд.долл.).

В июле Минюстом зарегистрировано указание Государственного таможенного комитета РФ, в соответствии с которым таможенному оформлению подлежит основная масса товаров, ввозимых с территории Белоруссии. После того как в 1995 г. российско-белорусская граница стала прозрачной, у таможенников появилось много проблем, связанных с взиманием таможенных пошлин и платежей с товаров, ввозимых из Европы через территорию Белоруссии. Теперь импортеру товаров, поступающих из Белоруссии, при прохождении таможенного контроля необходимо подтвердить статус товара, то есть для освобождения от таможенных пошлин доказать, что товар произведен в Белоруссии, либо пошлины за него уже внесены в российский бюджет на территории Белоруссии. Документом ГТК устанавливается, что статус товаров, происходящих с территории Белоруссии, подтверждается стандартными для стран СНГ документами, предоставляемыми таможенным органам России - обычно это сертификат страны происхождения товара.

С.Приходько, Н.Воловик

�Конъюнктура промышленности



�По оценкам предприятий, падение спроса в июле замедлилось. Баланс вырос на 4 пункта, но остаётся отрицательным - платежеспособный спрос на промышленную продукцию сокращается. Рост спроса второй месяц подряд регистрируется только в стройиндустрии. Самое интенсивное сокращение спроса происходит в машиностроении и лесо�промышленном комплексе.

Неудовлетворенность объёмами спроса в июле немного снизились и сравнялась с лучшим значением года, зареги�стрированном в апреле.

Динамика промышленного производства последние ме�сяцы неустойчива. Абсолютный рост выпуска чередуется со снижением. В июле баланс упал на 12 пунктов и вновь стал отрицательным. Положительные значения (рост производства) отмечены в чёрной металлургии, деревообрабатывающей и пищевой отраслях, стройиндустрии.

Оценки объемов производства, как и оценки спроса, имеют лучшие значения с начала года.

Отпускные цены последние три месяца почти не меняют�ся. Баланс (рост-снижение) колеблется в интервале -2%...+3%. В июле абсолютный рост цен опросы зарегистрировали только в нефтехимической, машиностроительной и легкой отраслях. В других отраслях цены снижались.
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�Объёмы запасов готовой продукции в промышленности продолжают сокращаться. Наиболее интенсивно - в нефтехимии и деревообработке. Рост запасов в июле отмечен только в пищевой отрасли.

Балансы оценок запасов готовой продукции в целом по промышленности отрицательны уже восьмой месяц подряд - предприятия считают свои запасы недостаточными. Избыточные запасы в июле зарегистрированы только в металлургии и стройиндустрии.

Интенсивность роста себестоимости продукции (возрос�ла-снизилась) по отраслям колеблется от +30% в пищевой и нефтехимической до +7% в стройиндустрии и легкой. Рост издержек в машиностроении оценивается балансом +14%.

Прогнозы изменения производства после ухудшения в те�чение 4 месяцев улучшились в июле на 6 пунктов. Надежды на рост выпуска преобладают во всех отраслях. Самые оптимистичные прогнозы отмечены в черной металлургии и машиностроении.

Прогнозы изменения цен устойчиво снижаются с начала года. В ближайшие месяцы абсолютное снижение цен возможно в черной металлургии и нефтехимии. Другие отрасли прогно�зируют рост цен, наиболее интенсивный - в пищевой и дере�вообрабатывающей.

Прогнозы изменения спроса сохраняют положительные значения с января 1997г. - в промышленности стабильно пре�обладают надежды на рост спроса. В июле самые опти�мистичные прогнозы зарегистрированы в легкой и деревообраба�тывающей отраслях.

Прогнозы изменения занятости продолжают улучшаться. Но отрицательные балансы во всех отраслях по-прежнему свидетельствуют о предстоящем сокращении персонала. Мини�мальные увольнения возможны в пищевой (-4%) и легкой (-9%) отраслях,  самые крупные - в черной металлургии (-31%).

С.Цухло
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� Для прогноза инфляции в 1997 году была использована учитывающая инерционность цен авторегрессионная монетарная модель, которую можно представить в виде следующего уравнения:                    pt = с + a1pt-1 +a2mt-1,t-21+et ,

где pt - индекс роста потребительских цен в течение недели t, pt-1 - индекс роста потребительских цен на предыдущей неделе, mt-1,t-21 – среднее геометрическое распределенных по неделям месячных темпов роста денежной массы М2 за предыдущие 21 недели взятое с лагом в один месяц, с - свободный член, a1, a2 - коэффициенты регрессии, et - влияние прочих немонетарных факторов. Оценки параметров регрессии были получены с учетом устранения автокорреляции в остатках по методу Прайса-Уинстина (Prais-Winsten). В результате устранения автокорреляции в остатках были получены следующие оценки: a1 = 0,7981, a2 = 0,0186, с = 0,0002. Период влияния роста М2, равный 21 неделе определен в результате выбора из зависимостей, дающих наибольшие показатели тесноты связи (нормированному  R2) по различным срокам (от 5-ти до 35-ти недель). Нормированный коэффициент множественной детерминации R2 = 0,898, t-статистика для параметра a1 равна 15,63, для a2 – 2,49. При этом коэффициент Дарбина-Уотсона (Durbin-Watson) равен 2,09, что свидетельствует об отсутствии автокорреляции в остатках. Оценка параметров регрессии была произведена на 102-х наблюдениях недельного ИПЦ (конец мая 1995 года – начало мая 1997 года). Полученные регрессионные оценки были использованы для прогнозирования динамики инфляции в 1997 году.
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