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В этом выпуске:





�
Политическая ситуация в июле


�
Один американский президент сказал: "В жизни ни в чем нельзя быть твердо уверенным, кроме смерти и налогов". Сегодня в России трудно быть уверенным и в налогах…


Всеобщая неуверенность и упадочничество элиты определяли климат на протяжении всего месяца. Обычно тихий июль перевернул все. По всем направлениям шла перегруппировка политических сил. Все происшедшее позволяет говорить о том, что мы живем фактически в другой стране.


Существенно изменились отношения в квадрате Президент - Премьер - Государственная Дума - Совет Федерации. Это изменение отношений связано с тем, что все осознали: власть - пирог, который становится тем меньше, чем больше его делишь. Ослабевшая традиционная парламентская оппозиция и исполнительная вертикаль стремились вернуть устойчивость своим позициям. Не у всех получалось…


Немногим лучше дела шли и в Правительстве. Июль начинался с представления Кириенко антикризисной программы Государственной Думе. Как и при утверждении самого Премьера предмет обсуждения оказался вторичным. Государственная Дума не стала (по крайней мере, публично) мешать Правительству в ликвидации кризиса. С той же удачей правительственный пакет прошел и Совет Федерации. Но за этим внешним умиротворением стоял провал нескольких наиболее важных законопроектов. Не прибавили авторитета Кабинету и те оценки, которые давали программе известные политики и экономисты. Ситуация с арестом имущества Газпрома улучшила ситуацию со сбором налогов, но взорвала политическую ситуацию, поставила под угрозу срыва принятие правительственной программы. Последовавший же после этого определенный откат в требованиях еще более подорвал позиции Кабинета.


Государственная Дума временно увеличила свое значение, но вряд ли это внушает радость лидерам оппозиции. Геннадий Зюганов, который долгое время балансировал между различными течениями в КПРФ ныне сел на политический "шпагат". С одной стороны, непримиримый борец с "антинародным правительством" Илюхин стал самореализовываться в полуэкстремистском ДПА. С другой стороны, Маслюков становится в одном ряду с остальными министрами-капиталистами. Подобная ситуация делает раскол в КПРФ более вероятным чем когда-либо. В случае такого развития ситуации Дума станет еще менее способной проводить какую-либо осмысленную политику.


И только Совету Федерации удалось уверенно усилиться. Сенаторы обсуждают правительственную программу, предлагают поправки в Конституцию. СБС-Агро, который давно сотрудничает с Государственной Думой и сотрудничает с Правительством срочно стал  заниматься подъемом экономики регионов.


Перекрытие дорог осталось самым популярным методом выбивания денег из Правительства. Телевидение регулярно демонстрировало, как все больше и больше людей выбирает именно этот способ решения проблем. На 29 июля шахтеры в 4 местах перекрыли железные дороги (Осинники, Челябинск, Приморье, Сахалин). Кроме того продолжается пикетирование Белого Дома с антипрезидентскими лозунгами. Впрочем надо признать, что "московские" шахтеры перестали быть серьезным политическим фактором. Это нашло отражение в том, что к концу месяца шахтеры отправились "на гастроли". Теперь они являются завсегдатаями всех оппозиционных мероприятий вроде пикетирования Генеральной прокуратуры сторонниками Рохлина.


Все это наглядно продемонстрировало слабость Власти, которая не нашла в себе силы пресечь нарушение Закона. Несмотря на традиционно непростые отношения Президента и Премьера с одной стороны и законодательной власти - с другой были сделаны существенные усилия по консолидации, которые оказались достаточно успешными. Первый шаг был сделан 10 июля во время выступления перед Советом Федерации, где Премьер заявил о существовании единой программы Правительства и Совета Федерации, а также о долгожданной корректировке курса и конце "либерального этапа". Следующим шагом в этом направлении стало знаменитое "кремлевское чаепитие" с лидерами Государственной Думы 14 июля. Не присутствовавший там Зюганов, почувствовав потерю инициативы, не одобрил такое миролюбие товарищей по оппозиции.


Другими замечательными примиряющими инициативами была встреча Ельцина с Виктором Черномырдиным, а также участие в похоронах царской семьи.


Единственным существенным поражением в деле консолидации элит стали отношения с "олигархами". Действия Кабинета вызвали отторжение определенной части бизнеса. 22 июля руководители ряда крупнейших нефтяных компаний выступили с обращением к Борису Ельцину, где заявили о "безответственности политики", проводимой с подачи "международных финансовых организаций".


Тяжелую ситуацию в экономике удалось отчасти стабилизировать благодаря усилиям Анатолия Чубайса, который регулярно заявлял об успешно идущих переговорах с МВФ. Международная поддержка программы правительства и решение о выделение 22 млрд долларов оказались критически важны в нынешней ситуации. Значительной оказалась поддержка США, который кроме содействия в выделении кредитов оказал политическую поддержку и продолжил взаимодействие с Россией в рамках комиссии Гор-Кириенко. В тот же день (24 июля) МВФ заявил о том, что "правительство самое реформаторское за все время реформ".


Заметно усилилось влияние внепарламентской оппозиции. Важнейшим событием здесь стало убийство Рохлина 3 июля, которое его сторонники немедленно стали называть политическим. Таким образом, расследование убийства стало хорошим информационным поводом для раскрутки маргинального ДПА. Похороны Рохлина (7 июля) стали тоже громким политическим событием. Особенно интересно то, что Лужков, начавший леветь начиная с середины 1996 года, теперь мало отличается от других представителей оппозиции. Он стал единственным представителем исполнительной власти на гражданской панихиде по Рохлину. Лужков назвал Рохлина "своим настоящим другом". А уже 8 июля был проведен съезд "Союза народовластия и труда", который носил ярко выраженную социалистическую направленность. Николаев сказал, что видит Лужкова кандидатом в Президенты. На съезде присутствовали также умеренные члены НПСР. Полевение Лужкова, усиление Лебедя, внутренние противоречия в КПРФ позволяют говорить о значительной перегруппировке сил на левом фланге.


Таким образом, можно констатировать падение авторитета федеральной власти, усиление регионализации ( Вероятно необходимость борьбы с усилением регионов вызвано назначение Путина главой ФСБ т.к. он был известен успешным опытом работы с региональными лидерами), серьезное усиление левого фланга при падении роли КПРФ.


Процесс примирения долго не продлится. Летние "пакты о ненападении" между исполнительной и законодательной властью практически неизбежно сменяться "вероломными нападениями" осенью.


В. Новиков





�
Состояние государственного бюджета


Результаты исполнения федерального бюджета представлены в таблице 1. 


Таблица 1. Исполнение республиканского бюджета России (в % ВВП)�
�
�
1997�
1.02.98�
1.03.98�
1.04.98�
1.05.98�
1.06.98�
�
Доходы�
�
�
�
�
�
�
�
Налог на прибыль�
1,24�
0,8�
0,81�
1,09�
1,33�
1,72�
�
Подоходный налог�
0,07�
0,01�
0,01�
0,01�
0,01�
0,01�
�
Налог на добавленную стоимость, спецналог и акцизы�
6,41�
5,88�
5,66�
5,86�
5,90�
7,33�
�
Налоги на внешнюю торговлю и внешнеэкономические операции�
1,04�
0,92�
1,04�
1,11�
1,15�
1,70�
�
Прочие налоги, сборы и платежи�
0,34�
0,22�
0,22�
0,25�
0,27�
0,28�
�
Итого налогов и платежей�
9,10�
7,83�
7,74�
8,32�
8,65�
11,04�
�
Неналоговые доходы�
2,97�
1,54�
1,67�
1,80�
1,78�
2,32�
�
Всего доходы�
12,07�
9,37�
9,41�
10,13�
10,43�
13,36�
�
Расходы�
�
�
�
�
�
�
�
Государственное управление�
0,36�
0,27�
0,29�
0,32�
0,35�
0,41�
�
Международная деятельность�
0,31�
0,13�
0,0�
0,00�
0,04�
0,05�
�
Национальная оборона и правоохранительная деятельность�
4,61�
2,83�
2,91�
3,03�
3,12�
3,72�
�
Фундаментальные исследования �
0,36�
0,18�
0,21�
0,30�
0,28�
0,30�
�
Услуги народному хозяйству�
1,96�
0,35�
0,61�
0,57�
0,64�
0,82�
�
Социальные услуги�
1,81�
1,51�
1,64�
1,87�
1,92�
2,36�
�
Обслуживание государственного долга�
1,55�
2,51�
2,98�
4,74�
4,75�
6,48�
�
Прочие расходы�
3,66�
1,89�
2,09�
2,30�
2,89�
3,15�
�
Итого расходов�
14,62�
9,67�
10,73�
13,13�
13,65�
17,29�
�
Ссуды за вычетом погашений�
0,68�
4,05�
0,33�
0,33�
0,34�
0,52�
�
Расходы и ссуды за вычетом погашений�
15,30�
13,72�
11,06�
13,46�
13,99�
17,81�
�
Дефицит бюджета (-)�
3,23�
4,36�
1,65�
3,34�
3,56�
-4,45�
�
Общее финансирование, в том числе�
3,23�
4,36�
1,65�
3,34�
3,56�
4,45�
�
     внутреннее финансирование�
1,23�
1,08�
0,07�
2,40�
2,57�
3,23�
�
     внешнее финансирование�
2,00�
3,27�
1,58�
0,93�
0,98�
1,22�
�
Справочно: ВВП с начала года �
2675�
201,8�
393,1�
591,2�
795,6�
1000,7�
�
�
Согласно окончательным данным по исполнению бюджета за первые пять месяцев 1998 года продолжилось увеличение налоговых доходов. 


Одновременно произошел рост расходов федерального бюджета по сравнению с исполнением бюджета за первый квартал 1998 года, составивший примерно 4% ВВП. Такое увеличение расходов повлекло за собой значительный рост дефицита бюджета. 


Исполнение местных бюджетов представлено в Таблице 2. 


�
Таблица 2. Исполнение местных бюджетов России (в % ВВП)�
�
�
�
�
�
1.02.98�
1.03.98�
1.04.98�
1.05.98�
1.06.98�
�
Налоги и платежи�
7,10�
8,32�
8,74�
10,04�
10,05�
�
Неналоговые доходы�
2,21�
2,16�
2,50�
2,77�
2,72�
�
Всего доходы�
9,31�
10,48�
11,24�
12,81�
13,22�
�
Всего расходов и ссуд за вычетом погашений�
9,84�
11,08�
11,99�
13,42�
13,53�
�
Дефицит бюджета�
0,53�
0,60�
0,75�
0,61�
0,61�
�



�


�
В мае, как видно из Рисунка 1, произошло снижение темпа прироста величины задолженности по налоговым поступлениям в федеральный бюджет. Общая величина задолженности, таким образом, составила около 129 млрд. рублей. С начала года погашено около 28 млрд. рублей задолженности в федеральный бюджет.


С.Баткитбеков


�
Денежно-кредитная политика


�
В июне 1998 года продолжилась тенденция снижения темпов инфляции (см. график 1). В этом месяце прирост потребительских цен составил 0,1%. Однако, по предварительным оценкам, в июле темп инфляции несколько увеличивается. Ожидается, что в июле потребительские цены вырастут на 0,2 – 0,4%. Это соответствует 2,43 – 4,91% в пересчете на год.


�
График 1.


�


График 2.


�


�
Обострение ситуации на финансовых рынках, произошедшее в июле 1998 г., заставило Правительство и Центральный банк РФ предпринять ряд стабилизационных мер. Во-первых, в соответствии с договоренностью с МВФ и Всемирным банком 14 – 17 июля Министерство финансов РФ провело конвертацию внутреннего долга в валютные облигации (подробнее см. раздел "Финансовые рынки", Рынок ГКО-ОФЗ). Во-вторых, ЦБ РФ расширил спрэд между официальными курсами покупки и продажи доллара США с 0,02 руб./доллар до 0,08 руб./доллар.


Снижение доходности на рынке государственных ценных бумаг после завершения переговоров с МВФ и ВБ о предоставлении стабилизационного займа и объявлении о конвертации внутреннего долга, позволило Центральному банку РФ понизить ставку рефинансирования с 24 июля с 80% до 60% годовых (см. график 2). Кроме того, Центральный банк РФ с 7 июля 1998 г. изменил порядок установления ставки по ломбардным кредитам. С этого момента ставки по ломбардным кредитам на все сроки устанавливаются на специальных кредитных аукционах. До этого ЦБ РФ объявлял фиксированные ставки в зависимости от уровня ставки рефинансирования. С 1 июня 1998 г. фиксированные ставки были отменены для ломбардных кредитов на срок 21 – 30 дней. На наш взгляд, такой шаг свидетельствует об определенной слабости позиции Центробанка, поскольку рыночный метод установления ставки по ломбардным кредитам привязывает ее к текущей конъюнктуре рынка МБК, в то время как фиксированная ставка определяет "потолок" ставок по межбанковским кредитам на соответствующие сроки. 


В июле 1998 г. Центральный банк РФ опубликовал данные об исполнении денежной программы на 1 июня 1998 г. (см. таблицу 1). За первые пять месяцев 1998 г. денежная масса М2 сократилась на 1,1%, объем наличных денег в обращении – на 0,38%. Таким образом, реальная денежная масса уменьшилась к 1 июня на 5% по сравнению с 1 января 1998 г. Золотовалютные резервы Центрального банка РФ сократились за первое полугодие на 1,6 млрд. долларов США, т.е. на 9,0%. Однако, как видно из таблицы 1, без получения Россией кредитных средств от международных организаций и поступлений от выпуска евробумаг, падение величины золотовалютных резервов было бы гораздо существеннее


�
Таблица 1


�
Денежная масса М2, млрд. руб.�
Темпы прироста М2�
Наличные деньги (М0), млрд. руб.�
Темпы прироста М0�
Золотовалютные резервы, млрд. $�
�
декабрь 1997�
374,1�
4,7%�
130,4�
1,24%�
17,8�
�
январь 1998�
361,2�
-3,45%�
116,7�
-10,51%�
15,4�
�
февраль 1998�
362,9�
0,47%�
120,4�
3,17%�
15,0�
�
март 1998�
360,4�
-0,68%�
119,1�
-1,08%�
16,9�
�
апрель 1998�
368,0�
2,11%�
128,6�
7,98%�
16,0�
�
май 1998�
370,0�
0,54%�
129,9�
1,01%�
14,6�
�
июнь 1998�
–�
–�
–�
–�
16,2�
�
Архипов С.А., Дробышевский С.М.


Финансовые рынки


�
Рынок ГКО-ОФЗ. В первой половине июля 1998 г. обострение кризисных явлений на российских финансовых рынках и усиление недоверия инвесторов к возможностям денежных властей избежать девальвации рубля, привели к обвальному росту доходности гособязательств. В результате, доходность по коротким и средним сериям к середине месяца достигла 150-200% годовых (см график 1). Доходность длинных серий достигла 80-100% годовых.


Во второй половине июля 1998 года в результате достижения соглашения с международными финансовыми институтами о предоставлении кредитных ресурсов России и разработки плана реструктуризации внутреннего и внешнего долга ситуация на рынке ГКО-ОФЗ кардинально изменилась. Объявленная Министерством финансов РФ конвертация внутреннего рублевого долга во внешний, осуществленная в соответствии с договоренностями с МВФ и Всемирным банком по предоставлению России стабилизационного займа, представляла собой обмен ГКО, погашаемых в августе 1998 г. – июне 1999 г., на валютные купонные облигации со сроками погашения в 2005 и 2018 гг. в равных долях. Кроме того, Минфин отказался от размещения в течение года новых выпусков государственных краткосрочных облигаций. Эти меры должны были, во-первых, продемонстрировать твердость позиции Правительства РФ и Центрального банка РФ в отношении приверженности объявленной валютной политики. Перевод долга из рублевого в валютный номинал устранил риск девальвации для части инвесторов. Во-вторых, снизилась нагрузка на федеральный бюджет по обслуживанию и погашению внутреннего долга РФ в течение ближайших месяцев.





�
График 1


�


�
Всего в июле 1998 года было конвертировано облигаций на сумму около 6,4 млрд. долларов США (по номиналу), что составляет не более 10% от общего объема внутреннего долга РФ. Купонная ставка по новым еврооблигациям установилась на очень высоком уровне (15,1% годовых), что значительно превышает стоимость привлечения предыдущих займов.


Министерство финансов РФ провело в июле 1998 г. 3 аукциона по размещению трех выпусков ГКО (№ 21085, 21086, 21129) и двух траншей ОФЗ-ПД (№ 25021 25024). Предложение новых бумаг на аукционах со стороны Министерства финансов РФ составило 26 млрд. рублей при заявленном спросе, равном 18,04 млрд. рублей. Всего на аукционах было размещено бумаг на сумму 11,844 млрд. рублей при средней доходности к погашению 62,84% годовых. Выручка Минфина РФ не превысила 7,3 млрд. рублей.





Рынок акций. Динамика цен российских акций продемонстрировала в июле 1998 года две резких смены тенденции. В начале июля закончилось продолжавшееся с мая 1998 года быстрое падение цен большинства бумаг. Более того, с 8-го по 17-е июля индекс РТС-1 вырос на 43,4%, достигнув отметки 193,35. Следует отметить, что данный рост имел, скорее, спекулятивные причины, связанные с ожидаемым предоставлением России кредита от МВФ, снижением ожиданий девальвации и, как следствие, стабилизацией ситуации на рынке государственного долга. Однако стабилизационный кредит России был предоставлен в усеченном виде (4,8 млрд. долларов вместо ранее заявленных 5,6 млрд. долларов). Многих инвесторов насторожила позиция МВФ, подразумевающая некоторые сомнения в выполнении Россией взятых на себя обязательств. Последнее ставит под вопрос выделение следующего транша кредита, намеченного на сентябрь 1998 года. Данный фактор вместе с возобновившимся снижением цен на рынке ГКО-ОФЗ и понижательной динамикой крупнейших мировых фондовых индексов (см. таблицу 1) привели к падению цен акций, начавшемуся с 20 июля. За последнюю треть месяца (с 20-го по 28-е июля) индекс РТС-1 снизился на 23,7%. Таким образом, по итогам июля индекс вырос на 2,41%, а в целом за 1998 год индекс снизился на 60,9% (см. график 2).


В июле 1998 года цены наиболее ликвидных акций продемонстрировали рост в первой половине месяца и почти симметричное падение – во второй половине. Однако, как видно из графика 3, по итогам июля месяца не все котировки акций вернулись на значения, характерные для конца июня 1998 года.





�
Таблица 1


Динамика зарубежных фондовых индексов.


данные на 28 июля 1998 года�
значение�
Изменение за последнюю неделю (%)�
Изменение за месяц (%)�
�
The Dow Jones Industrial Average (США)�
8934,78�
-2,78%�
-0,19%�
�
Bovespa Index (Бразилия)�
10318�
-5,54%�
+6,61%�
�
IPC Index (Мексика)�
4343,98�
-4,59%�
+1,70%�
�
Nikkei-225 (Япония)�
16114,54�
-2,67%�
+1,80%�
�
DAX-30 (Германия)�
5889,01�
-4,48%�
-0,14%�
�
CAC-40 (Франция)�
4122,35�
-4,62%�
-1,93%�
�
График 2


�


График 3


�





�
Рынок межбанковских кредитов. Значительные колебания уровня цен на рынке ГКО-ОФЗ отразившиеся в резком изменении ликвидности коммерческих банков, привели к соответствующим колебаниям процентных ставок на рынке межбанковских кредитов. Как видно из графика 4, в мае – июле 1998 года на рынке МБК произошло четыре серьезных скачка процентных ставок. Кроме того, за это время значительно повысился среднемесячный уровень цены кредита. В частности, если в мае 1998 года средняя процентная ставка по доминирующим однодневным кредитам составляла 57,4% годовых и 57,8% годовых в июне, то в июле она возросла до 73,5% годовых. В июле 1998 года дневные объемы выданных кредитов несколько снизились по сравнению с предыдущим месяцем: в среднем они составляли 1,5 – 2,5 млрд. рублей (см. график 5). Кроме того, в июле 1998 года доля однодневных кредитов в общем объеме выданных кредитов снизилась по сравнению с июнем на 5,15 процентных пунктов, составив 77,68%. Это произошло, главным образом, за счет увеличения доли трехдневных кредитов. Вес кредитов иной длительности, по-прежнему, оставался незначимым: в июле их доля не превысила 1,2%.
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График 4
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График 5
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Валютный рынок. Наличие ожиданий девальвации и нестабильность на рынке ГКО-ОФЗ поддерживали высокий спрос на валюту наблюдавшийся в течение последних трех месяцев. Ситуация особенно обострилась в июле 1998 года, когда ЦБ РФ был вынужден пойти на расширение спрэда между официальными курсами покупки и продажи доллара США с 0,02 руб./доллар до 0,08 руб./доллар.


Однако во второй половине июля 1998 года ситуация на валютном рынке несколько нормализовалась. Принятие Советом директоров МВФ решения о предоставлении России кредита и перевод во второй половине июля его первого транша в размере 4,8 млрд. долларов. Позитивный эффект от данного решения проявился в снижении форвардных котировок по доллару на 1998 год. Как видно из графика 6, если к концу июня форвардные котировки на декабрь 1998 года соответствовали темпу девальвации на уровне 45,9% годовых (среднее значение – 7,55 руб./доллар), то к концу июля они снизились до уровня, соответствующего темпам девальвации в 35,8% годовых (среднее значение – 7,075 руб./доллар).





�
График 6


�





�
Официальный курс доллара вырос в июне 1998 года с 6,166 руб./$ до 6,198 руб./$. Таким образом, прирост составил 0,52% (6,41% в годовом исчислении). На ММВБ в июне и первой половине июля благодаря высокому спросу на валюту курс доллара устойчиво превышал официальный обменный курс (см. график 7). По итогам июня месяца курс доллара на ММВБ вырос с 6,13 руб./$ до 6,225 руб./$, т.е. на 1,55% (20,27% в пересчете на год).


В июле 1998 г., по предварительным оценкам, официальный обменный курс доллара увеличился с 6,198 руб./$ до 6,238 руб./$, т.е. на 0,65%, что соответствует 8,03% в годовом исчислении. На ММВБ в июле курс доллара, по предварительным оценкам, вырос с 6,225 руб./$ до 6,2815 руб./$, т.е. на 0,91% (11,45% в пересчете на год).


В течение первых двух летних месяцев курс немецкой марки по отношению к рублю продемонстрировал значительные колебания. Это было связано, прежде всего, с изменением обменного курса марки на международных финансовых рынках. Так, курс марки к доллару только за июль 1998 года вырос с 1,8062 DM/$ до 1,7825 DM/$ т.е. на 1,31%.


Официальный обменный курс марки к рублю в июне 1998 года снизился с 3,466 руб./DM до 3,4224 руб./DM, что соответствует -1,26% или -14,09% в пересчете на год. На ММВБ в июне курс марки вырос с 3,401 руб./DM до 3,468 руб./DM (см. график 8). Таким образом, увеличение курса составило 1,97% за месяц или 26,38% годовых.


По предварительным оценкам, официальный курс “рубль/марка” в июле вырос с 3,4224 руб./DM до 3,4941 руб./DM. Это соответствует 2,10% в месяц или 28,25% годовых. На ММВБ, по предварительным оценкам, курс марки в июле увеличился с 3,468 руб./DM до 3,542 руб./DM, т.е. на 2,13% (28,83% в годовом исчислении).





�
График 7
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График 8
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В июне 1998 года суммарный брутто-оборот валютного сектора на ММВБ по доллару США и немецкой марке составил 14665,7 и 131,9 млн. рублей соответственно. В июле 1998 года, по предварительным оценкам, брутто-оборот валютного сектора на ММВБ по доллару США составил около 13527,8 млн. рублей, а по немецкой марке – около 160,8 млн. рублей.


�
Таблица 2. Индикаторы финансовых рынков.�
�
месяц�
март�
апрель�
май�
июнь�
июль*�
�
месячная инфляция�
0,6%�
0,4%�
0,5%�
0,1%�
0,2-0,4%�
�
расчетная годовая инфляция по тенденции данного месяца�
7,44%�
4,91%�
6,17%�
1,21%�
2,43-4,91%�
�
ставка рефинансирования ЦБ РФ�
30%�
30%�
150�
80%�
60%�
�
аукционная ставка по ГКО (на конец месяца)�
32,75%�
34%�
61,07%�
53,45%�
99,57%�
�
аукционная ставка по ОФЗ (на конец месяца)�
40%�
41%�
33,75%�
49,29%�
48,96%�
�
доходность к погашению выпусков ГКО (% в год) со сроками:�
�
�
�
�
�
�
менее 1 месяца�
21,87%�
27%�
45,01%�
68,33%�
50%�
�
1-6 месяца�
24,40%�
32%�
43,20%�
70,31%�
70%�
�
более 6 месяцев�
27,31%�
33%�
42,27%�
63,71%�
75%�
�
средняя ставка по всем выпускам�
25,76%�
32,4%�
43,14%�
65,17%�
70%�
�
средняя по всем выпускам доходность к погашению ОФЗ (% в год)�
35,34%�
35%�
44,38%�
57,61%�
50%�
�
оборот рынка ГКО-ОФЗ за месяц (млрд. руб.)�
78724,8�
64038�
66039�
74354�
85000�
�
ставка МБК-INSTAR (% в год на кон. мес.) по кредитам на:�
�
�
�
�
�
�
1 день�
32,8%�
33,8%�
192,8%�
109,04%�
31%�
�
1 неделю�
25,0%�
25,7%�
45,0%�
80,0%�
42%�
�
2 недели�
38,0%�
19,4%�
32,0%�
55,0%�
50%�
�
1 месяц�
30,0%�
30,0%�
28,0%�
90,0%�
75%�
�
оборот рынка МБК за месяц (млрд. руб.)�
46780,5�
51577�
38931�
47274�
47000�
�
курс USD на конец месяца на ММВБ (руб.)�
6,106�
6,133�
6,166�
6,198�
6,238�
�
курс DM на конец месяца на ММВБ (руб.)�
3,3425�
3,4156�
3,466�
3,4224�
3,4941�
�
средний темп роста курса USD за месяц по тенденции (% в год)�
7,35%�
5,44%�
6,65%�
6,41%�
8,03%�
�
средний темп роста курса DM за месяц по тенденции (% в год)�
0,65%�
29,64%�
19,22%�
-14,09%�
28,83%�
�
суммарный брутто-оборот по USD и DM на ММВБ за месяц (млрд. руб.)�
9080,6�
11580�
10448�
14798�
13700�
�
оборот фондового рынка в РТС за месяц (млн. долларов США):�
1838,7�
1236,2�
1195,1�
685,8�
800�
�
значение индекса РТС-1 на конец месяца�
325,50�
312,37�
191,29�
151,35�
155�
�
изменение индекса РТС-1 за месяц (%)�
5,15%�
-4,03%�
-38,76%�
-20,88%�
2,41%�
�
*/ Оценка


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


Проблемы мобилизации средств населения через �механизмы финансового рынка


�
Особенностью отечественного финансового рынка является многократный разрыв между межбанковскими кредитными ставками доходностью государственных ценных бумаг с одной стороны, и доходностью банковских депозитов для населения - с другой. Средневзвешенная доходность срочных банковских депозитов на протяжении июня-июля в 2-3 и более раз уступала доходности государственных ценных бумаг с сопоставимым сроком обращения. Расширение активности коммерческих банков в приобретении долгосрочных государственных ценных бумаг сдерживается краткосрочной структурой денежных сбережений населения, когда на депозиты до востребования и сроком до 6 мес. приходится 85,4% всех вкладов населения в коммерческие банки





�
Таблица 1


Структура депозитов и вкладов населения в коммерческих банках на 01.06.98





Депозиты в рублях		Депозиты в валюте	суммарно


в млрд. 	в %	в млрд. 	в %	в млрд. 	в %


руб		руб.			руб.


всего		158,519 	100,0	36,357		100,0   	194,876	100


до востребования	67,282		42,4	15,025		41,3	82,307		42,2


до 30 дней		0,310		0,2	0,760		2,1	1,070		0,5


от 31 до 90 дней	14,867		9,4	3,213		8,8	18,080		9,3


от 91 до 180 дней	57,026		36,0	6,047		16,6	63,067		32,4


181 дня до 1 года	9,486		6,0	7,249		19,9	16,735		8,6


от 1 года до 3 лет	6,566		4,1	3,053		8,4	9,619		4,9


более 3 лет 		2,982		1,9	1,010		2,8	3,992		2,0





*по данным ЦБ РФ и расчетам ИЭППП





�
Сравнительно большую долю вложений в долгосрочные финансовые инструменты могут допустить институты коллективного инвестирования - паевые инвестиционные фонды (ПИФы) и общие фонды банковского управления (ОФБУ), не несущие обязательств по выплате вкладчикам гарантированного фиксированного дохода. ОФБУ, также как и ПИФ не является юридическим лицом, не подпадая под двойное налогообложение. Его определяют как имущественный комплекс, состоящий из имущества, передаваемого в доверительное управление разными лицами, а также приобретаемого при  осуществлении доверительного управления.


Создание ОФБУ резко активизировалось после подписания ЦБ РФ,  Инструкции от 2 июля 1997 г.№63 "О порядке осуществления операций доверительного управления и бухгалтерском учете этих операций кредитными организациями Российской Федерации". По состоянию на 1 июня 1998 г. 54 кредитными организациями было создано 115 ОФБУ. 


За первые пять месяцев 1998 г. активы ОФБУ выросли более чем в 12,8 раза,  с 37,9 млн. руб. до 486,1 млн. руб. Из этого объема 49% приходится на ОФБУ, созданные  пятью крупнейшими банками, обслуживающимися  в ОПЕРУ-2 


�
Таблица 2


Деятельность общих фондов банковского управления





ГУ ЦБ	Количество		Количество		Сумма активов,


 	Кредитных		созданных		находящихся в 


организаций, 	ОФБУ			в управлении


создавших ОФБУ				ОФБУ (тыс.руб.)


	01.01.98   01.06.98	01.01.98   01.06.98	01.01.98	01.06.98


Вологодская обл		2	2		2	3	0		0


Иркутская обл.		3	4		3	6	1226		15389


Кемеровская обл.		1	1		1	1	0		0


Краснодарский край		1	1		3	3	0		0


Ленинградская обл.		1	1		2	2	0		0


Липецкая обл.			1	1		2	1	48646		0


г.Москва			13	23		20	43	219		150687


Московская обл.		2	1		5	4	0		0


Приморский край		1	1		1	1	13677		16408


Ростовская обл.		1	1		1	1	0		0


г.Санкт-Петербург		-	6		-	13	0		46353


Саратовская обл.		-	1		-	1	0		0


Свердловская обл.		1	4		5	11	702		6244


Удмуртская респ.		2	2		2	4	14797		12592


ОПЕРУ-2			4	5		16	21	2206		238391


ВСЕГО			33	54		64	115	37855		486064





* По данным ЦБ РФ





�
Ускоренный рост активов ОФБУ происходит, на фоне замедлившейся динамики развития ПИФов. За пять месяцев 1998 г. сумма чистых активов ПИФов в связи с кризисом на финансовом рынке сократилась с 248,6 до 239,7 млн. руб, и затем, начав медленно увеличиваться, к 23 июля составляет 268,1 млн. руб. 


Сравнительными преимуществами ОФБУ перед ПИФами является более мягкие ограничения по формированию инвестиционного портфеля и менее бюрократизированный порядок деятельности. Немаловажным преимуществом ОФБУ крупнейших кредитных организаций является наличие такого нематериального актива как известное среди населения имя коммерческого банка, выступающего в роли доверительного управляющего. Здесь ПИФы оказываются в заведомо проигрышном положении. С другой стороны сравнительно менее жесткие требования по характеру отчетности ОФБУ, могут рассматриваться как определенное увеличение риска для частного инвестора.


Высокий риск финансового посредника - недобросовестности управляющей организации как по объективным данным, так и по субъективным оценкам населения остается достаточно высок, что предопределяет необходимость развития системы адресных инвестиций населения в долговые ценные бумаги. Ввиду отсутствия развитого рынка корпоративных облигаций, основным объектом инвестирования средств физическими лицами на фондовом рынке остаются государственные ценные бумаги.


Однако приток средств физических лиц на рынок ГКО сдерживаются высокими комиссионными банков при работе с небольшими суммами средств населения. Инвестиции физических лиц в ОГСЗ, в свою очередь сдерживаются длительными сроками обращения большинства выпусков, при высоких спрэдах котировок купли-продажи ОГСЗ на вторичном рынке, предлагаемыми коммерческими банками.


В этих условиях Постановлением Правительства РФ от 12 мая 1998 г. N 439 были утверждены Генеральные условия эмиссии и обращения государственных федеральных облигаций (ГФО), предполагающее выпуск нового типа  документарных государственных ценных бумаг. Предъявительская форма выпуска облигаций, не предполагающая обязательного централизованного хранения, должна повысить их привлекательность для физических лиц. В отличии от ОГСЗ, развитого биржевого рынка которых не существует, ГФО будет обращаться на ММВБ, что является предпосылкой достижения ими ликвидности ГКО-ОФЗ. Номинал ГФО составляет 1000 рублей. На 29 июля Минфином РФ был назначен аукцион по размещению первого выпуска ГФО объемом в 7 млрд. руб. сроком в 364 дня.


Вместе с тем, даже при максимальном совершенстве инфраструктуры финансового рынка, высокий страновый риск, относимый ко всем долговым финансовым обязательствам отечественных эмитентов включая государственные ценные бумаги будет продолжать сдерживать процесс трансформации денежных накоплений населения в инвестиции.


В настоящее время, даже наиболее надежные внутри страны государственные облигации имеют исключительно низкий, спекулятивный кредитный рейтинг В+. Вместе с тем, в соответствии с отечественным законодательством о валютном регулировании и валютном контроле резиденты оказываются практически лишены возможности инвестиций в более надежные (зарубежные) облигации с рейтингом инвестиционного класса (например, ААА). Поэтому наблюдаемая в настоящее время высокая доля вложений российских инвесторов, и прежде всего физических лиц в наиболее консервативный инструмент, не приносящий валютный доход - наличные доллары, имеет под собой вполне рациональные основания. Крупнейшие зарубежные портфельные инвесторы инвестируют в спекулятивные бумаги лишь незначительную, рисковую часть своего портфеля - вполне рационально этого ожидать и от населения.


В этих условиях эффективным инструментом мобилизации средств населения инструментом могли бы стать внутренние долговые ценные бумаги, гарантированные зарубежным финансовым институтом, имеющим кредитный рейтинг, более высокий, чем государство. В качестве гаранта потенциально способны выступить международные  финансовые организации, либо, например, первоклассные страховые компании.


Такие облигации имели бы процент более низкий, по сравнению с государственным ценными бумагами РФ. При этом ставка премии гаранту была бы существенно ниже процентной ставки по заемным ресурсам на открытом рынке. Размер страховой премии будет в любом случае ниже процентных платежей, вывозимых из страны при обслуживании еврооблигационных займов. Основной доход по таким облигациям будет оставаться внутри страны, не ухудшая сальдо платежного баланса.


Появление на финансовом рынке страны облигаций российских эмитентов, имеющих за счет гарантий нерезидентов более высокий рейтинг по сравнению с государственными ценными бумагами и вкладами в отечественные коммерческие банки (рейтинг которых не превышает страновой), может оказаться решающим фактором роста внутренних частных инвестиций в отечественную экономику и сокращению омертвленной части сбережений населения.


А.Шадрин














�
Рынок субфедеральных и муниципальных ценных �бумаг в июле 1998 г.


�
Общий кризис на российском финансовом рынке сильнейшим образом затронул и рынок субфедеральных ценных бумаг. В июле (по состоянию на 26 число) в Минфине РФ были зарегистрированы ценные бумаги единственного субъекта федерации - Иркутской области на сумму 600 млн. руб, и ни одного выпуска муниципальных облигаций. Значительно сократился оборот даже по наиболее ликвидным облигациям. 


�
Таблица 1


Биржевой оборот субфедеральных ценных бумаг �на вторичном рынке (млн.руб.)





Эмитент            	январь	февраль март 	апрель  май	июнь


	


Санкт-Петербург	578,7	898,5	706,5	765,2	421,1	338,3	СПВБ,ФБ”Санкт-Петербург”


Оренбургская обл.	191,4	323,6	275,3	331,0	167,8	170,0	СПВБ, ФБ”Санкт-Петербург


Москва			56,6	102,8	83,4	159,8	80,7	99,1	ММВБ, МФБ, СПВБ


Омская обл.1		----	7,8	80,0	73,3	28,6	49,3	СПВБ, ФБ”Санкт-Петербург”


_________________________


1 Торговля началась в феврале 1998 г. 


*По данным агентства Прайм-ТАСС





�
Уже после достижения договоренности с МВФ и Всемирном Банком о выделении Российской Федерации крупномасштабных кредитов и добровольной конвертации ГКО долгосрочные валютные облигации доходность субфедеральных ценных бумаг продолжала находится на экстремально высоком уровне, превышая по состоянию на 24 июля по облигациям Оренбургской и Омской областей 130-140% годовых, по наиболее длинным облигациям республики Саха(Якутия), Санкт-Петербурга и Ленинградской области - 100% годовых.


 Однако  даже при столь неблагоприятной конъюнктуре рынка регионы вынуждены продолжать заимствования, обеспечивая доходность на уровне вплотную приближающемся к 100% годовых. Так 23 июля при размещении шестимесячных облигаций Ленинградской области их средневзвешенная доходность составила 99,9% годовых при цене отсечения 110,0% годовых. Доходность годовых облигаций Санкт-Петербурга на аукционе 22 июля составила 96% годовых.


Начиная с декабря прошлого года субъекты федерации и местные органы власти стали чистым нетто-заемщиком банковской системы. Превышение объемов заимствований у отечественных коммерческих банков региональными и местным администрациями по сравнению с объемом размещенных депозитов составило по состоянию на 1 июня 1997 г. 12,5 млрд. руб, превысив майский уровень на 0,6 млрд. Высокие процентные ставки по произведенным рублевым заимствованиям, ускорившие наращивание внутреннего долга, стали фактором, определившим поддержку рядом губернаторов предложений по девальвации рубля


Таким образом территориальные бюджеты продолжают находиться под угрозой нарастания краткосрочной пирамиды своих долгов, не имея, в отличие от федерального правительства, кредитов на реструктуризацию задолженности со стороны международных финансовых организаций. Пока единственным исключением стал Санкт-Петербург, получивший без поручительства федерального правительства по соглашению от 23 июля с ЕБРР, возможность доступа к кредитной линии в размере 100 млн. руб в целях реструктуризации долга. При этом вероятность успешного размещения большинством регионов еврооблигационных займов в краткосрочной перспективе остается крайне невелика. 


Результатом напряженности внутреннего кредитного рынка стали массовые случаи дефолта по "сельским" облигациям, еще более обострившие кризис на рынке субфедеральных ценных бумаг. По состоянию на середину июля никаких причитающихся выплат по сельских облигациям не произвели Астраханская, Волгоградская, Липецкая, Пензенская, Саратовская области, республики Калмыкия и Удмуртия, Алтайский край и Агинский Бурятский АО. Лишь частично выполнили свои обязательства Читинская, Тамбовская и Калининградская области, Еврейская АО. Полностью выполнили свои обязательства Томская, Омская, Оренбургская области, Республики Карелия, Хакассия и Саха (Якутия). При этом, например, Оренбургской области пришлось в полном объеме выплатить инвесторам дополнительные проценты вследствие допущенной просрочки платежа. 





�
Таблица 2


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





				1997 г.	1998 г.


Дата				1.07	1.10	1.01	1.02	1.03	1.04	1.05	1.06


Требования к местным	4,9	10,3	12,5	20,1 	21,1 	23,0	23,5	24,2


органам власти**


депозиты местных		10,8	12,0	8,5	11,0	10,9	10,0	11,6	11,7


органов власти**       


сальдо требований		-5,9	-1,7	4,0	9,1	10,2 	13,0	11,9	12,5


и депозитов	


______________


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


**органы государственной власти субъектов федерации и местного самоуправления





�
Выход в создавшемся положении нарастающего долгового кризиса территориальных финансов видится прежде всего в максимальном ужесточении бюджетной политики региональных органов власти, рационализации бюджетной системы, являющейся и непрозрачной, и дефицитной в подавляющем большинстве регионов. Только при соблюдении этих условий возможным - а главное эффективным станет проведение ими внешних заимствований.


А.Шадрин





�
Внешние валютные риски банковской системы России


�
Развитие экономической ситуации в России в последние месяцы вновь поставило под вопрос устойчивость банковской системы. Угроза системного кризиса и на этот раз в высокой степени связана с состоянием валютного рынка и политикой валютного курса.  В связи с этим мы начинаем регулярную публикацию информации, отражающей состояние тех параметров банковской системы, которые можно рассматривать как индикаторы ее подверженности валютному риску. Показатели рассчитаны на основе публикуемой ЦБР статистики. К сожалению, эти данные не охватывают риски связанные с операциями на срочном валютном рынке, которые отражаются на забалансовых счетах, где  объединены различные виды срочных обязательств банков. Кроме того, статистика ЦБР не дает возможности оценить общий размер валютных рисков, которые несет банковский сектор, т.к.  публикуемые  данные дают возможность оценить внешнюю составляющую чистых валютных активов�, но по ним затруднительно определить внутреннюю составляющую чистых валютных активов. 


Российские, и прежде всего столичные, банки вообще склонны к ведению довольно рискованной валютной политики. Но если накануне кризиса на рынке МБК лета 1995 г. их иностранные активы более, чем в полтора раза превышали обязательства перед нерезидентами, то в 1997 г. ситуация резко изменилась. Опережающими темпами росли иностранные пассивы  (см. рис.1), и с марта 1997 г. чистые иностранные активы (разность иностранных активов и пассивов)  приобрели отрицательное значение (см. рис.2). К осени 1997 г. риск, который приняла на себя банковская ситема в связи с превышением иностранных обязательств над активами, достиг 20% совокупного капитала коммерческих банков, рассчитанного по методологии МВФ. Т.о., если в 1995 г. обесценение национальной денежной единицы служило источником доходов банков, а укрепление национальной валюты стало фактором банковского кризиса, то в нынешних условиях девальвация крайне опасна для  устойчивости банковской системы. 


Начавшийся осенью 1997 г. кризис финансового рынка не сопровождался на первых порах снижением обязательств российских банков перед нерезидентами: в абсолютном выражении иностранные пассивы продолжали расти до конца года под влиянием принятых ранее обязательств. Из 2.5 млрд.долл. прироста иностранных обязательств в четвертом квартале  только  четверть приходится на синдицированные кредиты иностранных банков. 


В результате к началу 1998 г. отношение чистых иностранных активов к капиталу приблизилось к -30% , а в первые месяцы 1998 г. колебалось между -20 и -25%. В таких условиях особенно важное значение приобретают золотовалютные резервы страны. Их динамика представлена на рис. 3 и 4.  Для оценки внешнеэкономических рисков можно воспользоваться отношением денежной массы к золотовалютным резервам. Динамика этого показателя отражена на рис. 5 и 6. В качестве


индикатора денежной массы использована сумма показателей деньги и квазиденьги, учитывающих не только рублевую составляющую, но и депозиты в иностранной валюте. Динамика денежной массы не носит плавного характера,  и амлитуда колебаний отношения денежной массы и золотовалютных резервов еще выше, чем собственно резервов: за прошедший год его минимальное значение составляло 298%, а максимальное - 499%.


Один из показателей достаточности золотовалютных резервов для функционирования экономики - отношение резервов к импорту - приведен на рис. 7. Как видно на графике, в 1998 г. имеющихся запасов может хватить для финансирования импорта в течение  квартала, а собственно валютных запасов достаточно для оплаты импорта в течение  двух месяцев. Отрицательные чистые иностранные активы банковской системы оказывают дополнительное давление на валютные резервы Центробанка. Повышенный спрос на иностранную валюту  со стороны банков формируется объективно в силу сложившейся валютной структуры их балансов. А масштабы этого потенциального давления уже весьма значительны (см.рис.8). Если до середины 1997 г. чистые иностранные обязательства  банков не превышали 10%  суммы золотовалютных резервов, то к декабрю отношение превысило 40%, а в  первой половине 1998 г. колеблется на уровне, превышающем 30% (см. рис.9).  При этом приведенные значения отражают лишь часть общей картины - открытая валютная позиция несколько снижается, если учесть сальдо обязательств в валюте перед резидентами и активов в валюте, вложенных  внутри страны. Насколько можно судить по нашим неполным данным, внутренняя составляющая чистых валютных активов была положительной, но не компенсировала отрицательное значение чистых иностранных активов.


Уменьшение открытой валютной позиции позволило бы несколько снизить валютный риск в банковской системе. Но для это банкам необходимо  увеличение валютных активов. Однако такая стратегия банковского сектора  одновременно со снижением принимаемых рисков объективно ведет к повышенному спросу на иностранную валюту со стороны банков и давлению на валютные резервы ЦБР безотносительно спекулятивных мотивов. Кроме того, следует также принять во внимание тот факт, что сам объем обязательств банковского сектора в иностранной валюте выступает фактором системного риска в условиях нестабильности финансов в стране, т.к. в случае давальвации риск невозврата кредитов резидентам в иностранной валюте также резко повышается. 


Рис.1


Динамика иностранных активов и пассивов российских банков в 1997-98 гг.


�EMBED MSGraph.Chart.8 \s���


1- иностранные пассивы


2 - иностранные активы


Примечание. Данные за 1997 г. приведены в деноминированном выражении.


Рис.2 


Динамика чистых иностранных активов российских банков в 1997-1998 гг.
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1 - чистые иностранные активы в процентах к капиталу


2 - чистые иностранные активы в процентах к иностранным активам





Рис.3


Золотовалютные резервы РФ в 1997-1998 г., на конец периода, в млрд. долл.
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1 - золотая составляющая, млрд. долл. (из расчета 300 долл. за тройскую унцию). 


2 - валютные резервы, млрд. долл. 


Рис.4 


Динамика валютных резервов РФ и стоимости внутреннего госдолга в 1997-98 гг., %
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1 - изменение валютных резервов за месяц, %


2 - изменение рыночной стоимости обращающихся ГКО и ОФЗ, %


Примечание: капитализация рынка ГКО-ОФЗ рассчитана по цене закрытия в последней  торговой сессии месяца   





Рис. 5


Отношение М2 к  золотовалютным �резервам, %
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Рис. 6


Изменение отношения М2 к  �золотовалютным резервам, %
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Рис.7 


Обеспеченность импорта золотовалютными резервами, мес.
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1 - обеспеченность импорта валютной составляющей золотовалютных резервов, мес. 


2 - обеспеченность импорта золотовалютными резервами, мес.


Примечание: валютная обеспеченность импорта рассчитана как отношение резервов на конец месяца к объему импорта с учетом неорганизованной торговли за месяц.


Рис. 8


Сальдо иностранных пассивов и активов банков и золотовалютные резервы РФ
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1 - чистые иностранные обязательства (разность иностранных пассивов и активов)


2 - золотовалютные резервы


Рис. 9


Чистые иностранные пассивы �российских банков в процентах к золотовалютным резервам.
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�
Конъюнктура промышленности


�
Результаты очередного конъюнктурного опроса руководителей 999 промышленных предприятий, проведенного по европейской гармонизированной методике, показали дальнейшее ухудшение положения  в российской промышленности.


Интенсивность сокращения платежеспособного  спроса в июле практически не изменилась. Баланс (рост-снижение) остает�ся худшим за последние полтора года. Абсолютный рост спроса (положительный баланс) сохраняется только в промышленности строительных материалов. В других отраслях балансы отрица�тельные и существенно отличаются от нуля.


Падение промышленного производства продолжается третий месяц подряд. Баланс (рост-снижение) снизился за этот период на 33 пункта. О сокращении выпуска в июле сообщили 45% предприятий. В марте-апреле таких ответов было 22%. Сни�жение производства зарегистрировано во всех отраслях, кроме стройиндустрии. Самое интенсивное сокращение происходит в легкой и машиностроительной отраслях.
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Абсолютное снижение отпускных цен на промышленную продукцию продолжается в течение 6 месяцев. Ни в одной из от�раслей в июле не зарегистрировано положительных балансов (роста цен). Наиболее интенсивно цены снижались в металлургии, пищевой и машиностроительной промышленности.


Объемы запасов готовой продукции в целом по промыш�ленности сейчас практически не изменяются. Однако по отраслям картина различается. Существенный рост объемов зарегистриро�ван в черной металлургии, нефтехимии и пищевой промышлен�ности. В других отраслях происходило снижение запасов, самое существенное - в деревообрабатывающей промышленности.
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Избыток запасов готовой продукции в промышленности сохраняется с апреля. На отраслевом уровне избыточные запасы зарегистрированы в черной металлургии (+26%), пищевой(+15%), машиностроительной(+9%) и нефтехимической(+5%) отраслях. В других секторах преобладают оценки “ниже нормы”.
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Рост себестоимости выпускаемой продукции в 1998 г. стаби�лизировался. Баланс остается на уровне +15%. 58% предприятий сообщает о неизменности этого показателя. Абсолютное сниже�ние (отрицательный баланс) издержек в июле зарегистрировано в цветной металлургии и промышленности строительных материа�лов. Самый интенсивный рост - в легкой промышленности.


Прогнозы изменения выпуска за июль практически не из�менились. Баланс ожиданий положителен, но мало отличается от нуля и остается худшим с начала 1997 г. Отрицательные балансы получены только в цветной металлургии и пищевой промышлен�ности.


Прогнозы изменения цен продолжают падать. Второй ме�сяц подряд в промышленности преобладают ожидания снижения цен (отрицательный баланс). Положительные балансы (рост цен) получены в цветной металлургии, стройиндустрии и пищевой промышленности. Самое  существенное снижение цен возможно в черной металлургии и нефтехимии.


Прогнозы изменения спроса стали нулевыми: доля ответов “возрастет” уравновешивается долей “снизится”. 60 % предприя�тий ожидают сохранения объемов на свою продукцию. Отрас�левые балансы в основном положительны и мало отлича�ются от нуля. Отрицательные балансы ожиданий получены толь�ко в цветной металлургии и машиностроении.


Прогнозы изменения занятости снизились за месяц на 16 пунктов и стали худшими за последние полтора года. Ожидания сокращения персонала преобладают во всех отраслях. Наиболее вероятны они в металлургии, нефтехимии и деревообработке.


Цухло С.


�
Состояние оборонной промышленности


�
По  данным Госкомстата России  продукция оборонной промышленности в I полугодия 1998 года увеличилась на 3,9% по сравнению с аналогичным периодом прошлого года, в том числе производство изделий электронной техники- на 9,2%,  медицинской техники -на 23,2% , выпуск гражданского судостроения - на 9, 1%, гражданского космоса - на 3,6%.


На предприятиях оборонной промышленности устойчиво нарищивается производство оборудования для отраслей топливно-энергетического комплекса  и к концу года ожидаемый  прирост выпуска составит 8%. По сравнению с аналогичным периодом прошлого года прирост производства  технологического оборудования для перерабатывающих отраслей агропромышленного комплекса составил 2,5%, а для  предприятий торговли и общественного питания - 8,1%.


После длительного спада производства продукции потребительского назначения с III квартала 1997 года отмечается постепенное восстановление положительной динамики выпуска. В I полугодии 1998 года прирост производства непродовольственных потребительских товаров на предприятиях оборонной промышленности составил  3,4%. Интенсивно наращивается выпуск бытовой техники, холодильников, морозильников, стиральных машин  и телевизоров с использованием импортных  комплектующих.


При анализе динамики производства не следует забывать, что значительное число предприятий оборонного комплекса, не получивших возможности своевременно завершить конверсию  и освоить выпуск гражданской продукции находятся в крайне тяжелом финансовом положении. По итогам I полугодия 1998 года кредиторская задолженность предприятиям оборонного комплекса в 2,1 раза превысила дебиторскую и на 1.05.98 признаны неплатежеспособными   395  предприятий отрасли. Учитывая то обстоятельство, что в большинство из них является градообразующими, это ведет к росту социальной напряженности в региональном аспекте. В этой связи одной из актуальных проблем является  дальнейшее реформирование оборонного комплекса в соответствии с Федеральной  целевой программой реструктуризации и конверсии оборонной промышленности на 1998-2000 годы, утвержденной постановлением Правительства Российской Феферации от 24 июня 1998 года. 


При особенностях структуры российской экономике одним из факторов, способствующим возобновлению производства высокотехнологичеой, конкурентоспособной продукции  могло бы быть стабильное и полномасштабное финансирование инвестиционных проектов по конверсии оборонных предприятий.  Однако в силу объективных причин на протяжении последних пяти лет финансирование этого направления проводилось крайне неудовлетворительно. 


Объем реально выделенного кредита в 1995 и 1996 годах составил соответственно 22,5% и 11% от объемов, предусмотренных в бюджетах. В 1997 году конверсионный кредит практически не выделялся и только отдельными решениями двум предприятиям из федерального бюджета было перечислено 25,55 млрд . руб.(неденоминированных рублей), что составило 1,5% от секвестированной бюджетных расходов на эти цели.


 В I полугодии 1998 года финансирование инвестиционных программ конверсии на возвратной основе не осуществлялось. Статья федерального бюджета “Конверсия оборонной промышленности“ профинансирована в объеме 59,4 млн. руб., или 22,4% от лимита бюджетных обязательств первого полугодия. Это позволило профинансировать расходы конверсируемых предприятий на частичное возмещение затрат по фонду заработной платы, на содержание  социальной инфраструктуры и уникальной стендовой базы  предприятий отрасли. 


Отсутствие собственных средств предприятий и государственной поддержки приводит к систематическому росту объемов  консервации  производства продукции инвестиционного назначения. При сложившейся возрастной структуре транспортных средств и настоятельной необходимости их обновления несомненный интерес представляет состояние и перспективы развития гражданского авиастроения и судостроения. 


В текущем году авиастроительные предприятия обеспечили поставку  12  самолетов и вертолетов заказчикам.  По сравнению с прошлым годом падение темпов производства на 8,7% в I полугодии 1998 года связано с отсутствием  предусмотренных федеральным бюджетом средств. По федеральному бюджету на 1998 предусматривалось выделение 4,0 млрд. руб. год на закупку гражданской авиационной техники по лизингу. Однако отсутствие федеральной поддержки привела к свертыванию производственной программ предприятий авиастроения и производств поставляющих комплектующие и материалы. Нестабильность работы предприятий авиастроения ставит под вопрос выполнение  обязательств по экспорту авиационной техники в зарубежные страны, являющегося приоритетным направлением развития внешнеторгового оборот отраслей оборонного комплекса.


В гражданском судостроении   за январь- июнь 1998 года сдано заказчикам 4 судна: танкер 28 тыс. тонн, лесовоз-контейнер  дедвейт 4,6 тыс. тонн, сухогруз дедвейт 4,6 тыс. тонн, и пассажирское речное судно на 70 человек. Отмечается положительная динамика продвижения технической готовности судов к сдачи их в эксплуатацию к концу 1998 года и рост объемов работ по межзаводской кооперации.  Однако, следует отметить, что строительство судов выполняется на фоне резкого снижения платежеспособности заказчиков и увеличения числа   их  отказов от пролонгирования договоров на строящиеся суда. В этой сложной ситуации судостроительные предприятия не только не сокращают объемы работ, на за счет собственных средств развертывают строительство, предполагая найти заказчика на готовую продукцию или в процессе строительства. 


Одним из основных факторов, определяющих увеличение числа строящихся в настоящее время судов в целом по всем предприятиям судостроительной промышленности до 45 единиц , связано с  ростом поставок их на экспорт.  В 1998 году 14 судов должны быть сданы иностранным заказчикам. Экспорт  судостроительной промышленности составляет примерно  5,9% в экспорте гражданской продукции отраслей оборонной промышленности и обеспечивает занятость квалифицированной рабочей силы, а также  позволяет накапливать опыт на международном рынке судостроения и с точки зрения технологии производства , и с позиций финансово- коммерческой деятельности.


О. Изряднова


�
Внешняя торговля


�
Конъюнктура мирового рынка для российских экспортеров остается крайне неблагоприятной. В последней декаде мая сократились темпы падения мировых цен на газ, наблюдалась тенденция к росту цен на нефть и нефтепродукты на товарных биржах, однако в начале июня последовало резкое падение цен, в результате которого достигнут новый десятилетний минимум - ниже 12 долларов за баррель сырой нефти.


На рынках основных цветных металлов, за исключением олова, продолжалось развитие понижательной тенденции цен. Снижение среднемесячных котировок Международной Биржи Металлов по сравнению с апрелем составило по свинцу и цинку - 3%, по алюминию и меди - 4%, по никелю - 7%. 


К факторам, сдерживающим динамику экспорта черных металлов, можно отнести частичную потерю  российскими экспортерами мировых рынков сбыта своей продукции и антидемпинговые меры, применяемые правительствами ряда зарубежных стран и направленные на ограничение ввоза на их территорию российских черных металлов. 


В результате в январе-мае 1998 г. сохранилась тенденция к сокращению объемов торговли России с зарубежными странами, однако темпы падения объемов торговли несколько замедлились. По данным Госкомстата внешнеторговый оборот в январе-мае 1998 г. составил 56,5 млрд.долл. или 95,9% к уровню соответствующего периода прошлого года, в том числе экспорт - 29,6 млрд.долл. (86,5%), импорт - 26,9 млрд.долл. (108,9%). Под влиянием роста импорта и снижения экспорта положительное сальдо торгового баланса в январе-мае текущего года снизилось до 2,7 млрд.долл. против 9,5 млрд.долл. в соответствующем периоде 1997 г.


Основными торговыми партнерами России по-прежнему остаются страны, не входящие в СНГ, на долю которых приходится около 75% российского внешнеторгового оборота. В январе-мае 1998 г. экспорт в эти страны сократился на 18,9% и составил 21,9 млрд.долл., импорт увеличился на 7,7% - 19,5 млрд.долл.


Внешнеторговый оборот со странами СНГ незначительно вырос - на 0,7%. Это произошло за счет роста импорта - на 3%. Объем экспортных поставок сократился на 1,4%.


�
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�
Снова возникли проблемы по выплате долгов “Газпрому” за поставленный газ со стороны партнеров России по СНГ. На этот раз Молдавии было предложено срочно до конца июля выработать соглашение о реструктуризации долга (который составляет 215 млн. долл.) и сокращении газопотребления на 50%.


В целях поддержания равновесия платежного баланса Российской Федерации постановлением Правительства от 17.07.98 №791 с 15 августа 1998 г. по 31 декабря 1999 г. вводится дополнительная импортная пошлина в размере 3% на все товары, ввозимые на таможенную территорию Российской Федерации из всех стран, за исключением товаров, происходящих из государств - участников соглашений о Таможенном союзе. Дополнительная импортная пошлина, зачисляемая в федеральный бюджет, взимается сверх действующих ставок таможенных пошлин.


Кроме того с 1 августа Россия вводит временные специальные таможенные пошлины на белый сахар в размере 20% и на  сахар-сырец в размере 74%. С учетом повышения основных ставок (25% на белый сахар и 1% - на сахар-сырец) на 3% общий размер  таможенных пошлин составит соответственно 48% и 78%. По данным союза сахаропроизводителей России, излишки сахара на отечественном рынке в настоящее время составляют более 800 тыс.т и продолжают увеличиваться, причем рост идет в основном за счет производства сахара из импортного сахара-сырца. С января по июнь текущего года его поставки на сахарные заводы России составили 3,1 млн.т при годовой потребности не выше 2,5 млн.т





Воловик Н., Леонова Н.


�
Реформа здравоохранения: уточнение �государственных гарантий


�
Приоритетной задачей реформирования здравоохранения  является обеспечение сбалансированности гарантий предоставления населению медицинской помощи с финансовыми возможностями государства. В Концепции развития здравоохранения и медицинской науки в Российской Федерации, утвержденной постановлением Правительства РФ от 5 ноября 1997 года N 1387, было предусмотрено, что инструментом решения этой задачи является принятие Программы государственных гарантий обеспечения граждан Российской Федерации бесплатной медицинской помощи. Такая программа должна определить виды медицинской помощи, бесплатное предоставление которой гарантируется населению, установить объемы медицинских услуг, необходимые  для выполнения этих гарантий, и нормативы их финансового обеспечения.


2 июля 1998 г. проект программы был рассмотрен на заседании Правительства РФ и получил в целом одобрение. Программа не вносит изменений в перечень видов медицинской помощи, которые должны предоставляться населению бесплатно. Для того, чтобы сбалансировать ресурсные возможностти государства с этими гарантиями, предполагается провести серьезные изменения в структуре оказания медицинской помощи в пользу менее ресурсоемких ее видов. Предусматривается  сократить на 18,5% объем лечения в стационарных условиях и перместить его в сектор амбулаторно-поликлинического обслуживания, то есть проводить соответствующее лечение в дневных стационарах больниц и поликлиник. Осуществление таких структурных сдвигов позволило бы при сохранении общественного финансирования здравоохранения на уровне 1997 г. полностью обеспечить существующие конституционные гарантии бесплатного медицинского обслуживания населения. 


Но программа обладает двумя принципиальными изъянами. Во-первых, очевидно, что значительный сдвиг в пользу стационарозамещающих технологий потребует и времени и дополнительных инвестиций. Программа не содержит анализа технологических, экономических и политических возможностей осуществления желаемых структурных изменений в обозримой перспективе. Во-вторых, в программе отсутствуют финансовые нормативы и финансово-экономические механизмы обеспечения установленных гарантий. Первоначальные варианты программы, подготовленные Минздравом РФ, предусматривали введение подушевых нормативов затрат на обеспечение установленных объемов медицинской помощи. Такие нормативы должны были бы использоваться в расчетах межбюджетных трансфертов. Но вследствие жесткой отрицательной позиции   Минфина РФ по этому вопросу, финансовые нормативы были исключены из проекта программы. 


Это существенно снижает значимость ее принятия, но не сводит ее к нулю. Сделан первый шаг в конкретизации государственных гарантий в сфере здравоохранения. Впервые определены нормативы объемов медицинской помощи. Недостатки программы необходимо исправлять при ее пересмотре, который должне происходить ежегодно.


История с подготовкой программы показывает, что, к сожалению, продолжается практика раздельного решения вопросов об установлении социальных гарантий и их финансовом обеспечении. За неделю до обсуждения программы Правительство РФ внесло в Государственную Думу пакет законопроектов в рамках реализации программы антикризисных мер. В этом пакете содержалось предложение о сокращении размера тарифа взносов на обязательное медицинское страхование с 3,6% до 2,0% от фонда заработной платы. В случае такого изменения тарифа, нормативы объемов медицинской помощи, предусматриваемые программой государственных гарантий, автоматически становятся финансово необеспеченными.
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