



Экономико-политические проблемы осени:� нарастание конфликтов

�Начатый в августе процесс рестуруктуризации политической власти остается на протяжении осени доминирующим политическим фактором, непосредственно связанным с текущей экономической ситуацией в России. Его влияние прослеживается по следующим основным направлениям.

Прежде всего обманутыми оказались ожидания начала инвестиционной активности осенью 1996 года. Болезнь президента и связанное с этим обострение борьбы в высших эшелонах исполнительной власти подрывают доверие к России как стране приложения капитала.

Продолжается перегруппировка сил и полномочий внутри исполнительной власти, основными участниками которой до 17 октября являлись Правительство, Администрация Президента и Совет безопасности. Отставка А.Лебедя с поста секретаря СБ выводит этот орган из активной игры на поле экономической политики, чего, однако, пока нельзя сказать о самом А.Лебеде. Начавшиеся в октябре открытые конфликты между ним и рядом силовых министров (прежде всего МВД и МО) также не могут завершиться отставкой секретаря СБ. И все это подводит страну к острому политическому кризису, сравнимому с кризисом осени 1993 года.

Нарастающее противостояние между различными фигурами президентского окружения руководство исполнительной власти пытаются как-то уравновесить борьбой за своего рода “политическую дисциплину” в своих структурах. В.Черномырдин жестко потребовал от министров не допускать споров вокруг бюджета вне правительства и тем более не переносить их в Думу, что было характерно для дебатов прошлых лет. А.Чубайс заявил о необходимости иметь на выборах губернаторов только одного поддерживаемого правящей партией кандидата в каждом регионе, и сам занялся практической реализацией этого вполне очевидного, но до сих пор не соблюдавшегося правила. Наконец, с аналогочным жестким заявлением выступил Б.Ельцин. На первых порах эти требования возымели действие, но об их реальной эффективности можно будет говорить лишь по прошествии некоторого времени.

Параллельно с обострением борьбы между отдельными представителями в высших эшелонов власти в октябре стали наблюдаться и признаки консолидации политических элит, явно напуганных перспективами неуправляемого развития событий. Об этом свидетельствуют не только осторожность и относительная конструктивность поведения лидеров парламентской оппозиции (Г.Селезнева и Г.Зюганова), но и готовность их пойти на практический шаг в виде Косультативного совета в составе первых лиц исполнительной и законодательной власти. Особо следует выдалить их согласие на официальное участие в этом Совете А.Чубайса в качестве представителя Президента.

Достаточно неубедительно выступает пока сформированное в августе Правительство РФ. Ряд подготовленных им для подписания президентом документов вызывали (прежде всего в области налоговой и бюджетной политики) попадали под жесткую критику не только оппозиции, но и проправительственных политических сил, включая “Наш дом - Россия” В.Черномырдина и “Демократический выбор России” Е.Гайдара.

�В.Мау 







Состояние государственного бюджета

�Падение дефицита федерального бюджета, по предварительным данным, в сентябре, несмотря на падение (см. Таблицу 1) налоговых поступлений, стало возможным за счет значительного снижения государственных расходов. Благодаря этому темп роста вторичного дефицита, снизился в сентябре по сравнению с августом.

�

Таблица 1. Исполнение республиканского бюджета России за 1995 - январь-сентябрь 1996 года (в % ВВП)���1995 год�1.02.96�1.03.96�1.04.96�1.05.96�1.06.96 �1.07.96 �1.08.96 �1.09.96�1.10.96*��Доходы������������Налог на прибыль�2,47�0,94�0,94�1,11�1,27�1,28�1,34�1,34�1,36�1,32��Подоходный налог�0,2�0,19�0,2�0,21�0,22�0,21�0,22�0,22�0,23�0,23��Налог на добавленную стоимость, спецналог и акцизы�5,81�4,6�4,42�4,64�4,59�4,52�4,71�5,06�5,44�5,23��Налоги на внешнюю торговлю и внешнеэкономические операции�1,46�0,92�0,98�1,33�1,27�1,24�1,29�1,18�1,16�1,09��Прочие налоги, сборы и платежи�0,34�0,13�0,17�0,15�0,16�0,16�0,17�0,18�0,21�0,16��Итого налогов и платежей�10,28�6,78�6,71�7,44�7,51�7,41�7,73�7,98�8,40�8,03��Неналоговые доходы�3,4�1,11�1,78�1,69�1,08�1,73�2,23�2,94�2,83�2,84��Всего доходы�13,68�7,89�8,49�9,86�9,37�9,96�10,79�10,92�11,2�10,87��Расходы������������Государственное управление�0,27�0,09�0,29�0,33�0,33�0,28�0,33�0,33�0,28�0,26��Международная деятельность�1,3�0,68�0,64�0,62�0,62�0,61�0,68�0,69�0,70�0,94��Национальная оборона и правоохранительная деятельность�4,03�2,39�3,44�3,6�4,17�4,05�4,03�3,97�4,10�3,95��Фундаментальные исследования �0,29�0,04�0,24�0,26�0,32�0,28�0,28�0,28�0,28�0,27��Услуги народному хозяйству�2,18�1,19�1,63�1,46�1,61�1,63�1,61�1,53�1,61�1,47��Социальные услуги�1,12�0,52�0,96�1,19�1,41�1,45�1,51�1,40�1,32�1,25��Обслуживание государственного долга�1,5�1,5�1,27�1,54�1,36�2,26�2,09�2,07�2,04�1,96��Помощь другим уровням власти�1,76�0,2�1,23�1,66�1,53�1,50�1,45�1,44�1,53�1,42��Прочие расходы�2,79�0,49�0,78�1,38�1,22�1,36�1,7�1,95�2,02�1,98��Итого расходов�15,24�7,1�10,48�12,04�12,57�13,42�13,68�13,66�13,88�13,5��Ссуды за вычетом погашений�1,37�2,26�0,81�1,19�1,15�0,87�1,13�1,33�1,57�1,14��Расходы и ссуды за вычетом погашений�16,61�9,36�11,29�13,24�13,72�14,29�14,81�14,99�15,45�14,64��Дефицит бюджета�-2,94�-1,48�-2,8�-3,37�-4,35�-4,32�-4,01�-4,07�-4,23�-3,77��Общее финансирование, в том числе�2,94�1,48�2,8�3,37�4,35�4,32�4,01�4,07�4,23�3,77��     внутреннее финансирование�1,41�0,57�1,69�2,34�2,34�1,94�2,19�1,95�2,61�2,09��     внешнее финансирование�1,53�0,91�1,12�1,03�2,01�2,38�1,82�2,12�1,62�1,68��Справочно: ВВП (трлн. руб.)�1659,2�166�322�508�691�876�1066�1260�1403�1609��		* Предварительные данные



Таблица 2. Дефицит федарального бюджета в 1996 году. ���1995 год�1.02.96�1.03.96�1.04.96�1.05.96�1.06.96 �1.07.96 �1.08.96 �1.09.96�1.10.96*��Дефицит бюджета�-2,94�-1,48�-2,8�-3,37�-4,35�-4,32�-4,01�-4,07�-4,23�-3,77��Общее финансирование, в том числе�2,94�1,48�2,8�3,37�4,35�4,32�4,01�4,07�4,23�3,77��     внутреннее финансирование�1,41�0,57�1,69�2,34�2,34�1,94�2,19�1,95�2,61�2,09��     внешнее финансирование�1,53�0,91�1,12�1,03�2,01�2,38�1,82�2,12�1,62�1,68��Вторичный дефицит**�-�-�-�-�-�-�-�6,47�7,12�7,43��		* Предварительные данные

		** Оценка с учетом обслуживания государственных заимствований



�К сожалению, показатель недоимок в федеральный бюджет не может быть более представлен в виде процентной доли в ВВП, по причине лабильной динамики последнего, оказывающей самостоятельное искажающее влияние на представление недоимок. Таким образом, более наглядным, с нашей точки зрения, будет изображать цепные помесячные темпы роста недоимок, дефлированных с начала года.

Как, видно из рисунка 1, относительный рост недоимок в сентябре, сопровождающийся падением налоговых поступлений, в большой мере, объясняется падением собираемости НДС.

��

�Рост налоговых поступлений почти на 1% (см. рисунок 2), как за счет федерального, так и за счет местных бюджетов, в консолидированном бюджете позволил сократить дефицит примерно до уровня первого квартала 1996 года. Возможным это стало благодаря относительной стабильности расходов консолидированного бюджета.


�


�

С. Синельников, С.Баткибеков, В. Медоев





Денежно-кредитная политика

�В сентябре – октябре 1996 года тенденция к падению темпов инфляции сменилась на противоположную. Показатели недельной инфляции выросли с -0,1 – 0,1% в августе – сентябре до 0,2 – 0,5%, т.е. до уровня мая – июня 1996 года (см. рисунок 3).

В целом, за сентябрь 1996 года индекс потребительских цен вырос на 0,3% (3,7% годовых), а в октябре, по предварительным оценкам, рост цен составит 1,2 – 1,5%, или 15,4 – 19,6% в годовом исчислении. С января по сентябрь, включительно, цены выросли на 16,53%. При условии сохранения темпов роста цен на уровне 1 – 2% в ноябре – декабре инфляция за весь 1996 год будет находиться соответственно в пределах 20,3 – 23%.

�Рисунок 3.

�

�Динамика денежных агрегатов за январь – август 1996 года свидетельствует о превышении фактических величин над ограничениями, заданными согласованной с МВФ денежной программой Правительства и ЦБ РФ на 1996 год. Так, по состоянию на 1 августа денежная база составила 131,1 трлн. руб. при ограничении 127,9 трлн. руб., т.е. превышение составило 2,5% (см. таблицу 3). Ускорение темпов роста цен в сентябре – октябре 1996 года свидетельствует о том, что изменение спроса на деньги не смогло компенсировать излишнюю эмиссионную активность. Превышения таргетируемых в денежной программе на 1996 год значений на фоне низкой собираемости налогов привели к отказу МВФ выделить очередной месячный кредит России.

�

Таблица 3. Основные макроэкономические индикаторы структуры денежных агрегатов в 1996 году.��

1996 год�

Денежная база�

М0�

Денежная масса М2�Денежный мульти-пликатор�Скорость обращения денег���трлн. руб.�изм. в %�трлн. руб.�изм. в %�трлн. руб.�изм. в %�М2/ДБ�ВВП/М2��январь�100,8�-2,9�75,4�-6,7�216,7�-1,9�2,15�8,8��февраль�106,7�5,9�80,4�6,6�229,2�5,8�2,15�8,22��март�113,7�6,6�86,7�7,8�241,8�5,5�2,13�8,14��апрель�120,9�6,3�93,1�7,4�251,0�3,8�2,08�8,32��май�118,8�-7,5�93,7�0,6�254,2�1,3�2,14�8,40��июнь�129,4�8,9�104,4�11,4�266,9�5,0�2,06�8,23��июль�131,1�1,3�102,8�-1,5�271,9�1,9�2,07�8,30��август�–�–�101,1�-1,7�275,3�1,3�–�8,72��

�Снижение уровня доходности на финансовых рынках позволили Центробанку 21 октября в четвертый раз за последние десять месяцев снизить ставку рефинансирования. Текущее значение установлено на уровне 60% годовых. Принятое решение совмещено по сроку введения с окончательным разделением дилеров рынка ГКО-ОФЗ на первичных и остальных. Первичные дилеры за обязательство выкупать на первичных аукционах не менее 1% очередной эмиссии получают возможность использовать окна ликвидности, т.е. брать у ЦБ РФ однодневные беззалоговые кредиты, и право совершать операции по схеме репо. В данном случае первичный дилер может продавать свои ценные бумаги Центробанку с обязательством их последующего выкупа, причем ЦБ РФ определяет ставку репо в годовых процентах и лимит по данной операции.

Обзор финансовых рынков

Рынок ГКО-ОФЗ. На рынке государственных ценных бумаг в сентябре – октябре 1996 года общий уровень доходности снизился с 1,5 – 1,6% (78 – 83% годовых) в начале сентября до 1,1 – 1,2% в неделю (57 – 62% годовых) в последней трети октября (см.рисунок 4). Ряд всплесков доходности, наблюдавшихся на рынке за данный период, объяснялись в значительной степени политической неопределенностью и циркуляцией слухов о состоянии здоровья Президента РФ.

�Рисунок 4.

�

�За октябрь 1996 года состоялось 5 первичных аукционов по размещению ГКО и ОФЗ. Было размещено 5 траншей шестимесячных ГКО и один транш ОФЗ 9-й серии (срок обращения – около 2 лет), а также доразмещено два транша трехмесячных и один – шестимесячных ГКО. Общий объем размещения составил 41987,5 млрд. рублей при общей средневзвешенной доходности к погашению 58,01% годовых. Первоначальный спрос со стороны дилеров достиг 69,8 трлн. рублей, превысив объем размещаемых выпусков на 39,6%. В результате этих аукционов Минфином РФ было получено 32,3 трлн. рублей.

Обороты вторичного рынка продолжали расти с 12 – 15 трлн. рублей в неделю на начало сентября до 16 – 19 трлн. рублей к концу октября (см. рисунок 4). Таким образом, в октябре суммарный оборот на вторичном рынке ГКО-ОФЗ достигнет 71 – 74 трлн. рублей.

Фондовый рынок. В сентябре наибольшее влияние на конъюнктуру рынка корпоративных ценных бумаг оказало усиление политической неопределенности в связи с состоянием здоровья Б.Ельцина. Однако в первой половине октября значительные колебания котировок по наиболее ликвидным акциям, сменились их устойчивым ростом на 10 – 15% (см. рисунок 6)1 .

В октябре происходило также значительное увеличение объемов ежедневных торгов (см. рисунок 5). В качестве одной из основных причин оживления рынка следует отметить присвоение России кредитного рейтинга ведущими международными  финансовыми агентствами.

�

Таблица 4. Характеристики фондового рынка за период 1.09 – 21.10.96.��Ликвидность (отношение количества дней, в которые происходили сделки по бумаге, к числу дней за период): РАО ЕЭС России, РАО ЕЭС России (привилегированные), Газпром, Иркутскэнерго, Лукойл, Мосэнерго, Норильский никель, Ростелеком, Сургутнефтегаз, Сургутнефтегаз (привилег.) – 1�Наиболее доходные акции*: Индекс рынка – 6,73%, Газпром – 26,27% (1), Ижорские заводы – 21,95% (0,389), МГТС – 19,59% (0,306), Сургутнефтегаз (привилег.) – 18,98% (1), Санкт-Петербургский порт – 17,30% (0,833)��Акции с наименьшим риском (показатель бета)*: Рыночный риск – 9,71%, Ижорские заводы – -0,018 (0,389), ОНАКО – 0,032 (0,611), Северо-Западное речное пароходство – 0,079 (0,722), Юганскнефтегаз – 0,099 (0,694), ГУМ – 0,102 (0,472)�Наиболее недооцененные акции (показатель альфа)*: ЦУМ – 0,046 (0,194), Газпром – 0,045 (1), Красный Октябрь – 0,038 (0,222), Ижорские заводы – 0,036 (0,389), Санкт-Петербургский порт – 0,032 (0,833)��Акции с наибольшим уникальным риском (низкие значения показателя R-квадрат)*: Ижорские заводы – 0,03% (0,389), ОНАКО – 0,14% (0,611), Северо-Западное речное пароходство – 0,36% (0,722), Красный Октябрь – 0,37% (0,222), Газпром – 0,67% (1)�Акции с наименьшим уникальным риском (высокие значения показателя R-квадрат)*: Сургутнефтегаз (привилег.) – 68,03% (1), Лукойл (привилег.) – 66,11% (0,5), Норильский никель (привилег.) – 53,72% (0,806), Ленэнерго – 52,21% (0,944), РАО ЕЭС России (привилег.) – 49,09% (1)��Акции, обеспечившие наибольшую долю оборота*: Мосэнерго – 21,30% (1), РАО ЕЭС России – 18,80% (1), Лукойл – 12,18% (1), Сургутнефтегаз – 9,12% (1), Газпром – 7,63% (1)��	* в скобках показано значение коэффициента ликвидности

. 

Рисунок 5.

�

�Рынок межбанковских кредитов. В сентябре – октябре 1996 года на межбанковском кредитном рынке сохранилась тенденция к снижению процентных ставок по кредитам на все сроки (см. рисунок 6).

Общий объем сделок на рынке МБК за октябрь по сравнению с сентябрем 1996 года остался практически без изменений (см. таблицу). Рост недельных объемов предоставленных кредитов до 6000 – 6500 млрд. рублей, наблюдавшийся в конце сентября, прекратился, и к последней трети месяца обороты рынка вернулись на уровень июля – августа 1996 года (около 4000 млрд. рублей).


�


Рисунок 6.
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Рисунок 7.

�

�Валютный рынок. Темп снижения обменного курса рубля за сентябрь – октябрь 1996 года остался на прежнем уровне. Официальный обменный курс доллара США увеличился с 5348 до 5396 руб./$ (0,9% за месяц, 11,3% в годовом исчислении). Курс немецкой марки снизился с 3580 до 3535 руб./DM (1,3% за месяц или 13,2% за год). Курс доллара США на ММВБ за это же время вырос на с 5352 до 5407 руб./$, а на межбанковском рынке с 5364 до 5415 руб./$ (см. рисунок 8). Брутто-оборот биржевого валютного рынка в сентябре остался на уровне  августа (около 1175 млрд. рублей). Первые недели октября свидетельствуют о значительном снижении данного показателя (до 20%). Предварительная оценка брутто-оборота ММВБ не превышает 900 млрд. руб. (160 млн. $). Первоначальный спрос составит около 175 млн. $, предложение валюты – 145 млн. $.

�

Рисунок 8.

�


�
По нашим оценкам, в октябре официальный курс рубля по отношению к доллару США снизился на 1% до 5450 рублей за 1 доллар. Биржевой курс понизился на 0,83% (5452 руб./$), курс межбанковского валютного рынка – примерно на 1,07%, до 5466 руб./$. Курс немецкой марки к концу месяца не превысит 3590 руб./DM.

Политика Центробанка, направленная на снижение доходности на финансовых и денежных рынках внесла значительную степень предсказуемости в динамику обменных курсов, снизив тем самым привлекательность валютного рынка для банков. Уменьшение в сентябре – октябре арбитражного спрэда между официальными и рыночными котировками доллара свидетельствует о стабилизации данного сектора финансового рынка.

�



Таблица  5. Индикаторы финансовых рынков.��месяц�июль�август�сентябрь�октябрь*��месячная инфляция�0,7%�–0,2%�0,3%�1,2 – 1,5%��расчетная годовая инфляция по тенденции данного месяца�8,7%�–2,4%�3,7%�15,4 – 19,6%��ставка рефинансирования ЦБ РФ�110%�80%�80%�60%��процент. ставка по вкладам (1 мес.) в Сбербанк Москвы (кон. мес.):�48%�48%�48%�48%��аукционная ставка по 3-х мес. ГКО (на конец месяца)�98,89%�63,18%�69,58%�42,17%��аукционная ставка по 6-ти мес. ГКО (на конец месяца)�116,1%�74,34%�94,00%�52%��аукционная ставка по ОФЗ (на конец месяца)�129,1%�139,58%�91,07%�91,94%��аукционная ставка по ОГСЗ (на конец месяца)�156,2%�156,17%�75,66%�77,88%��доходность к погашению выпусков ГКО (% в год) со сроками:������менее 1 месяца�61,6%�40,2%�41,3%�32%��1-3 месяца�72,3%�63,5%�51,9%�50%��3-6 месяцев�97,3%�94,0%�68,1%�58%��средняя ставка по всем выпускам�86,3%�80,9%�60,9%�50%��доходность ОФЗ (% в год) к погашению������3-я серия�95,86�91,49%�78,47%�65,85%��4-я серия�105,39�93,37%�79,86%�66,45%��5-я серия�111,23�175,54%�525,09%�81,27%��6-я серия�427,86�163,10%�221,01%�97,79%��7-я серия�114,85�446,16%�148,22%�146,24%��8-я серия�116,34�174,77%�392,05%�92,93%��9-я серия�–�–�–�94,51%��оборот рынка ГКО/ОФЗ за месяц (млрд. руб.)�58480�66731�64285�73000��суммарный объем ГКО/ОФЗ в обращении (трлн.руб.)�171,5�188,2�197,533�215��номинальный прирост объема ГКО/ОФЗ в обращении к предыдущему месяцу�11,1%�9,7%�5%�8,8%��расчетная ставка МБК-INSTAR (% в год на кон. мес.) по кредитам на:������1 неделю�61,8%�36,85%�52,36%�28%��2 недели�75,4%�40,32%�48,96%�37%��1 месяц�52,3%�70,00%�48,05%�34%��оборот рынка МБК за месяц (млрд. руб.)�20311�29609�32360�32000��эффективная доходность облигаций ВЭБ, USD:������3-й транш�15,99%�14,1%�13,4%�11,0%��4-й транш�17,61%�15,7%�14,6%�12,4%��5-й транш�16,80%�16,0%�15,3%�12,7%��6-й транш�17,19%�15,5%�14,9%�13,0%��7-й транш�17,47%�15,5%�15,0%�13,%��курс  USD на конец месяца на ММВБ (руб.)�5191�5348�5396�5450��курс DM на конец месяца на ММВБ (руб.)�3542�3535�3538�3585��средний темп роста курса USD за месяц по тенденции (% в год)�24,5%�42,6%�11,3%�12,7%��средний темп роста курса DM за месяц по тенденции (% в год)�81,7%�34,5%�-13,2%�17,2%��брутто-оборот на биржевом валютном рынке за месяц (млрд. руб.)�1670

�1150�1175�900��оборот фондового рынка в РТС за месяц (млн. долларов США):�–�–�292,24�400��средняя доходность фондового рынка в РТС (% годовых):�–�–�-13,53%�170%��риск рыночного портфеля в РТС:�–�–�12,26%�6%��	*/ Оценка.

С.Архипов, С.Дробышевский 



Инвестиции в реальный сектор экономики


�
С начала 1996 г. общий объем инвестиций в основной капитал составил 218 трлн.руб или 13,5% от ВВП. В структуре распределения инвестиций по сферам экономики сохраняется тенденция к сокращению расходов на строительство, расширение, реконструкцию и техническое перевооружение производственных объектов. В текущем году на эти цели использовано 126 трлн.руб или 7,8% от объема ВВП.

Основным источником финансирования инвестиций являются собственные и привлеченные средства предприятий. В 1996 г. финансовое положение большинства предприятий ухудшилось по сравнению с 1995 г. и доля убыточных предприятий в промышленности возросла с 30 до 40%, причем в отраслях инвестиционного комплекса она значительно выше. Проведенная в начале года переоценка основного капитала способствовала увеличению фонда амортизации у предприятий, однако основная часть этих средств направлялась на текущее финансирование. В связи с острым бюджетным кризисом государственные инвестиции за 9 месяцев текущего года профинансированы в размере 7,88 трлн.руб, что составляет 26,3% от годовых назначений. 

По заемным средствам сохранение высоких процентных ставок за кредиты инициирует тенденцию свертывания инвестиций: 

�

Таблица  6

�январь�февраль�март�апрель�май�июнь�июль �август�сентябрь��Ставкарефинансирования ЦБ РФ, % годовых�160�120�120�120�120�120�117 *)�97 *)�80��Индекс цен промышлен-ности на готовую про-дукцию, %�103,2�102,7�102,6�102,4�101,1�101,6�101,2�102,1�101,8��Реальная эффективная процентная ставка, % го-довых�117,8�85,3�86,5�89,1�105,6�99,2�101,4�70,3�57,4��Долгосрочные кредиты на начало периода, в % к общему объему кредитных вложений�16,2�8,6�9,0�6,4�6,9�7,3�7,7�-�-��	*) -  в течении этих месяцев ставка рефинансирования ЦБ РФ изменялась, приведена средняя величина

	Источник: Минэкономики РФ, Госкомстат РФ





�Несмотря на значительное понижение ставки рефинансирования ЦБ, реальная эффективная процентная ставка понизилась лишь к концу 3 квартала. Однако и в этом случае кредитные ресурсы остаются недоступными для большинства предприятий.

До конца 1996 г. улучшение ситуации в инвестиционной сфере не произойдет и  можно ожидать ухудшение условий финансирования инвестиционной деятельности, поскольку кризис неплатежей и неудовлетварительное финансовое состояние предприятий не позволит поддержать уровень инвестиционной деятельности за счет собственных средств. Положение на инвестиционном рынке дестабилизируется также и тем, что при действующем механизме бюджетного финансирования инвестиционные расходы финансируются несвоевременно и в ограниченных объемах.

�О.Изряднова 



Степень привлекательности России �для иностранных инвесторов


�
Приток прямых иностранных инвестиций в октябре 1996 г. по-прежнему оставался крайне вялым. В то же время наблюдалось некоторое оживление портфельных инвесторов, чему в немалой степени способствовало присвоение России рейтинга кредитоспособности мировыми рейтинговыми агенствами “Moody’s”, IBCA, “Standard @ Poor’s”. Уровень рейтинга невысокий: по методологии “Standard @ Poor’s”  он обозначается как ВВ- (нестабильность внутриэкономической ситуации может повлиять на платежеспособность эмитента). В международных классификациях надежности Россия занимает место ниже Польши, но соседствует с Аргентиной, Венгрией, Мексикой.

В октябре с.г. “Файненшл Таймс” опубликовала материалы английской компании “Мечент Интернешнл груп”, которая разработала классификацию рискованности новых рынков, где зарубежные инвесторы достигли достаточной активности. Рейтинг составлен на основе опроса более 2500 американских и британских компаний с оборотом не менее 155 млн.долл. каждая, работающих на зарубежных рынках, отличающихся высокой степенью неустойчивости. По итогам опроса, Россия занимает первое место в мире по уровню политических рисков  для инвесторов и четвертое место по уровню бюрократизма и коррупции (после Индонезии, Китая и Пакистана). Высокий уровень политических рисков объясняется главным образом реакцией на информацию о болезни Президента и, вероятно, по итогам года рейтинг России был бы более привлекательным.

С гораздо меньшим пессимизмом перспективы российской экономики воспринимаются компанией “Эрнст энд Янг”, которая составила рейтинг экономической и инвестиционной привлекательности бывших 24 социалистических стран. Наиболее привлекательными для инвесторов странами названы Чехия, Польша, Венгрия. Россия занимает одиннадцатое место, что отражает представление западных бизнесменов о России как о стране с богатыми ресурсами и хорошим потенциалом экономического роста, но с высокой нестабильностью в политическом и социальном плане. Эксперты “Эрнст энд Янг” весьма удовлетворительно оценивают состояние кредитоспособности и инфраструктуры России.

В ближайшие месяцы, очевидно, решительных благоприятных изменений в потоках иностранных инвестиций не произойдет. Прямые инвестиции, прежде всего в добывающие отрасли, во многом тормозятся из-за отсутствия необходимых законодательных актов в дополнение к Закону “О соглашениях о разделе продукции” (СРП). Соответствующие законопроекты (закон о поправках и перечень месторождений, разрабатываемых на условиях СРП) должны были быть представлены в Государственную Думу в октябре, однако их рассмотрение пока откладывается. По мере либерализации рынка ГКО и в связи со значительной недооцененностью акций российских предприятий, что делает  их привлекательными в глазах зарубежных инвесторов, возможна активизация деятельности портфельных иностранных инвесторов (при сохранении потенциальной угрозы развала финансового рынка России  в случае массовой распродажи инофирмами российских ценных бумаг).

�Н.Николаева



Положение в промышленности

�Промышленная динамика в текущем году характеризуется сохранением общей тенденции к спаду производства. Определяющее влияние на динамику производства оказывают такие  факторы как дальнейшее сближение уровня внутренних и мировых цен, ужесточение финансово-кредитной политики и сокращение инвестиций. Совокупный объем промышленного производства в январе-сентябре 1996 г. по отношению к соответствующему периоду прошлого года сократился на 5.5%. При этом производство промежуточных товаров снизилось на 4%, производство средств производства - на 16.6%, потребительских товаров - на 7%.

Благодаря относительной стабилизации внутреннего энергопотребления и некоторому увеличению экспорта энергоресурсов заметно снизились темпы падения производства в электроэнергетике, нефтедобывающей и газовой промышленности. В то же время сокращение внутреннего спроса и снижение эффективности экспорта обусловило возобновление спада в металлургии и химической промышленности (таблица 7). Спад машиностроительного производства относительно 1995 г. объясняется прежде всего его резким сокращением во втором полугодии прошлого года. В текущем году, напротив, наблюдается достаточно устойчивая стабилизация общего выпуска машиностроительной продукции (рис. 9), что в принципе может рассматриваться как признак наступающей стабилизации внутреннего инвестиционного спроса. Последнее, однако, пока не подтверждается динамикой производства строительных материалов, выпуск которых продолжает сокращаться. Дальнейшее падение производства потребительских товаров объясняется прогрессирующим импортопроникновением.


�


Таблица 7. Динамика физического объема промышленного производства в 1992-1996 гг.   (в % к соответствующему периоду предыдущего года)

�1994�1995�1996

январь-

сентябрь�1997 г. (прогноз Минэкономики РФ)������1 вариант (целевой) �II вариант��Промышленность, всего�79.1�96.7�94.5�100-102�98-100��Электроэнергетика�91.2�96.8�99.4�101�100��Топливная промышленность�89.0�98.0�97�100�98��Черная металлургия�82.6�108.7�96�100�98��Цветная металлургия�90.9�102.1�95�102�97���Химическая и нефтехимическая промышленность��71.1��107.7�

87�

101�

99��Машиностроение и металлообработка�61.9�90.1�86�97�95��Лесная, деревообрабатывающая и целлюлозно-бумажная промышленность��68.8��93.1�

80�

102�

100��Промышленность строительных материалов��71.1��91.8�

75�

100�

97��Легкая промышленность�52.7�69.3�73�112�95��Пищевая промышленность�78.1�91.3�92�100�97��

Рисунок 9.

�

Ю. Бобылев



Конъюнктура промышленности

�Результаты очередного опроса руководителей предприятий показали, что интенсивность сокра�ще�ния платежеспособного спроса возросла в октябре на 16 пунктов. Это самое существенное изменение пока�за�теля в 1996 году. Снижение баланса (рост-падение) за�регистрировано во всех отраслях, кроме пищевой (-16% после -31% в сентябре) и дерево�об�раба�ты�ваю�щей (-43% после -44%). 

Несмотря на ухудшение динамики спроса, его оцен�ки не изменились и остаются последние два ме�ся�ца лучшими в 1996 году. Больше всего ответов "нор�мальный" регистрируется в цветной металлургии (40-50%) и пищевой промышленности (15-30%). В дру�гих отраслях доля таких ответов не превышает 10%.

Вслед за спросом более интенсивно стало свер�ты�вать�ся и производство. Баланс упал за месяц на 5 пун�ктов. Увеличение баланса изменения выпуска от�ме�чено только в деревообрабатывающей (-17% после -37%) и пищевой (-7 после -35%) промышленности.

Оценки производства также не изме�ни�лись. Ли�де�ры по доле ответов "нормальный" прежние - цветная ме�таллургия (22%) и пищевая промышленность (27%).

Цены в октябре увеличивались интенсивнее, чем в сен�тябре.Всего за три последних месяца баланс вы�рос на 5 пунктов. Абсолютное снижение цен (от�ри�ца�тель�ный баланс) сохраняется только в дерево�об�ра�ба�тывающей промышленности.

Второй квартал подряд в промышленности проис�хо��дит снижение объемов запасов готовой продукции. На�и��бо�лее интенсивное уменьшение зарегистрировано в лег��кой промышленности (-48%), машиностроении (-24%), цвет�ной металлургии (-24%) и пищевой про�мыш�лен�нос�ти (-19%). О росте запасов сообщают пред�приятия чер�ной металлургии и нефтехимии.

Снижение объемов запасов улучшает их оценки. В ок�тябре баланс (выше-ниже нормы) снизился до +1. Это лучшее значение 1996 г. Недостаток запасов (от�ри�цательный баланс) зарегистрирован в легкой про�мыш�ленности (-34%), цветной металлургии (-22%) и дере�вообработке (-14%). Самые большие излишки - в пи�щевой промышленности (+34%) и стройиндустрии (+23%).

Только на 24% предприятий получены удовлетворительные оценки собственного экономического положения. Доля ответов "крайне плохое" увеличилась за квартал с 31 до 38%. Прогнозы изменения положения ухудшились на 8 пунктов. 22% предприятий ожидают наступления критического состояния.

Оценки избыточности мощностей в связи с ожи�да�е�мым спросом улучшились за квартал на 8 пунктов. Тем не менее 52% предприятий считают, что у них "бо��лее чем достаточно" производственных мощностей. Осо�бенно велика доля таких ответов в легкой (67%), не�фтехимической (65%) и машиностроительной (63%) от��раслях. Минимум зарегистрирован в цветной ме�тал�лургии (15%).

Прогнозы изменения производства снизились в ок�тяб�ре на 12 пунктов и стали худшими в 1996 году. Ни в одной из отраслей не зарегистрировано пре�об�ла�да�ние ожиданий роста выпуска. Самые пессимистические прог�нозы отмечены в стройиндустрии (-41%), машино�стро�ении (-27%) и деревообработке  (-22%).

Рисунок 10

�

Прогнозы изменения отпускных цен после роста в августе-сентябре на 12 пунктов в октябре снизились на 4 пункта. Увеличение прогнозов отмечено только в машиностроении и деревообрабатывающей промыш�лен�ности. Самый интенсивный рост цен ( по балансу) воз�можен в нефтехимической (+46%) и пищевой (+40%) отраслях.

Рисунок 11

�Ожидаемые изменения платежеспособного спроса ухуд�шились на 11 пунктов и вновь стали от�ри�ца�тель�ны�ми. Рост прогнозов отмечен только в чер�ной ме�тал�лургии и деревообработке. Наиболее пес�си�мис�тич�ные ожидания зарегистрированы в стройиндустрии (-27%) и нефтехимии (-26%).

Прогнозы изменения занятости упали до -35%. и стали худшими в 1996 году. Самые существенные сокращения персонала возможны в стройиндустрии (-55%), машиностроении (-41%) и цветной металлургии (-41%).
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Положение в агропромышленном комплексе 


�
Текущая уборочная кампания отличается достаточно поздними сроками. На 7 октября зерновые культуры были убраны на 83% площадей. Благоприятные прогнозы  урожая начала года не подтверждаются. В результате летней засухи погибло около 6% всех посевов. Засуха также отрицательно сказалась на качестве зерна, резко сократив выход продовольственного зерна. Так, в Ростовской области выход продовольственного зерна не превышает 7%  его валового сбора, в Волгоградской  области - 18%, Саратовской - 25%. Относительно высокий урожай в Западной Сибири не может быть собран в полном объеме из-за неблагоприятных погодных условий в период уборки. В результате учета вышеназванных факторов эксперты оценивают урожай зерновых этого года в 70 млн. т; это несколько выше по сравнению с провальным прошлым годом  (63,5 млн. т в 1995 г.), однако гораздо ниже среднего многолетнего уровня.

Ход уборки других основных культур на ту же дату (сельскохозяйственные предприятия) также отстает от уровня прошлого года.

�

Таблица 8.  Уборка основных сельскохозяйственных культур  в сельскохозяйственных предприятиях   в тыс.тонн

�1992

12.10�1993

11.10�1994

10.10�1995

9.10�1996

7.10��Намолочено зерна (в первоначально оприходованном весе) �102182�91207�77550�60461�64769��Накопано сахарной свеклы�16557�15849�9082�12787�7393��Намолочено подсолнечника на зерно�915�825�1360�2004�913��Накопано картофеля �7159�5062�3177�3246�2862��Источник: Оперативные данные Госкомстата РФ.



�В животноводстве на фоне продолжающегося спада поголовья скота, отмечается некоторый рост продуктивности.  Валовые сборы молока сократились меньше, а в отдельных случаях даже выросли (по сравнению с аналогичным периодом прошлого года) в большинстве районов страны. В подавляющем большинстве районов рост средней продуктивности коров происходил за счет увеличения доли индивидуального сектора в поголовье.  Однако в областях с традиционной молочной специализацией этот рост был обеспечен в коллективных хозяйствах.

В рамках обсуждения проекта закона Российской Федерации о бюджете на 1997 г. в правительстве идут дискуссии по поводу механизмов государственной поддержки АПК в следующем году. Одним из наиболее острых вопросов стала проблема банкротства одного из крупнейших банков страны - Агропромбанка. Проблема необходимости санирования Агропромбанка слилась в концепции Минсельхозпрода России с идей централизации всех ресурсов, выделяемых АПК. Предлагается национализировать Агропромбанк (в настоящий момент государство владеет 1,5%  акций данного банка) и наделить его полномочиями распределять ресурсы из специально создаваемого Федерального фонда финансирования АПК. Фонд предполагается создать в объеме 35 трлн. рублей, которые должны складываться из ежегодных бюджетных ассигнований на АПК, возвратов долгов по товарному кредиту  1995-96 гг.,  поступлений от отечественных и иностранных инвесторов.

Национализация планируется в виде дополнительной эмиссии акций, которые обеспечать государству, получение  контрольного пакета акций  банка. Проблема заключается в том, что по существующему законодательству дополнительная эмиссия не разрешается при отрицательном балансе. Если сама по себе покупка дополнительно эмитированных акций не представляет собой значительных затрат для государственного бюджета, то погашение потери текущей ликвидности (1 млрд. трлн. руб.) становится неразрешимой проблемой. 

Кроме того, создание фонда финансирования с централизованным, бюрократическим механизмом распределения средств вызывает достаточно серьезные возражения у экономической части правительства. Поэтому, несмотря на соответствующий Указ президента РФ,  национализация Агропромбанка остается пока  под вопросом.

�

Е.Серова, И.Храмова



Внешняя торговля

�

Внешнеторговый оборот в январе-августе 1996 г. вырос на 11% и составил 98,8 млрд.долл., в том числе экспорт - 56,6 млрд.долл. (9%), импорт - 42,2 млрд.долл. (14%)

Отмена со II полугодия текущего года вывозных таможенных пошлин на нефть и благоприятная конъюнктура на мировых рынках способствовали увеличению экспорта нефти в августе по сравнению с июлем на 8,1%, по сравнению с августом прошлого года  - на 6,2%.

Пессимистические ожидания в связи с выходом постановления Правительства о новом порядке регулирования “челночного” бизнеса не оправдались. Не произошло значительного роста цен, не усилилась напряженность на рынке труда. По данным Министерства экономики, таможенные платежи в федеральный бюджет увеличились после принятия указанного постановления примерно на 5-7%.


�
Рисунок 12.
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�С 1 января 1997 г. Россия вводит квоты на импорт пищевого этилового спирта и водки в качестве меры защиты отечественных производителей алкогольной продукции.

С начала текущего года продолжают нарастать темпы роста товарооборота со странами СНГ.  За 8 месяцев текущего года относительно такого же периода 1995 года экспорт возрос на 28%, а импорт - на 32%. В основном за счет роста импорта доля стран СНГ во внешнеторговом обороте России достигла 25%. Продолжает сохраняться пассивное сальдо торгового баланса.

Создание таможенного союза России с Казахстаном, Белоруссией и Киргизией уже дало ожидаемое значительное расширение объемов взаимной торговли. Благодаря отмене таможенных ограничений за 8 месяцев 1996 года объем торговли России и Казахстана увеличился по сравнению с аналогичным периодом 1995 года почти на 80%.

В ближайшей перспективе возможно сокращение взаимной торговли с Украиной, так как Россия в ответ на действие Украины по освобождению своих экспортеров от НДС, предприняла ряд ограничительных мер, в частности с 1 сентября 1996 года товары, ввозимые в Россию с таможенной территории Украины облагаются налогом на добавленную стоимость в соответствии с существующим порядком для третьих стран.

�С.Приходько, Н.Воловик, Н.Леонова



Сфера образования: начало нового учебного года

�Летние предвыборные указы и постановления, призванные радикально улучшить финансовое положение учреждений и работников сферы образования, остались на бумаге. К началу учебного года общеобразовательные учреждения, в том числе детские сады,  а также учреждения профессионального образования, получили лишь 62% от утвержденного на этот период бюджета. На 1 сентября задолженность по заработной плате (вместе с начислениями) составила 1991 млрд.руб , а по оплате летних отпусков - 2214 млрд.руб.

В сфере высшего образования ощутимо возрос прием на первый курс: против 657 тыс.чел., принятых в вузы в 1995-96 году, в текущем учебном году эта цифра составила около 700 тыс.чел. Продолжался рост сети негосударственных вузов: лицензии бывшего Госкомвуза на сегодняшний день имеют около 270 высших учебных заведений, и еще около 130 фирм дает образование либо без лицензии вообще, либо с ненадлежащей лицензией.

После президентских выборов в процессе формирования нового правительства произошло существенное изменение в системе управления сферой образования: на базе Министерства образования РФ и Государственного Комитета по высшему образования было создано новое Министерство общего и профессионального образования РФ. Это преобразование  в целом имеет позитивный смысл, поскольку дает возможность обеспечить организационное единство и преемственность общего и профессионального образования.

Произошедшая трансформация уже в ближайшем будущем потребует решения  трех ключевых проблем: во-первых, совмещение разных позиций по отношению к регламентированности образовательного процесса существовавших в прежних двух ведомствах; во-вторых, неопределенность в формах и методах централизованного регулирования единого образовательного процесса в регионах; в-третьих, это проблема внутриминистерской подчиненности системы высшего педагогического образования, которая традиционно находилась в введении Минобразования, а не Госкомвуза, что безусловно мешало полноценному функционированию высшей школы как единства процесса создания и распространения научных знаний.


�
И.А.Рождественская







О развитии финансово-промышленных  групп  в России

�Кооперация и интеграция предприятий в рыночной экономике обусловлена  стремлением укрепить конкурентоспособность (или даже обеспечить монопольные позиции) и необходимостью снизить трансакционные издержки.

 В условиях, когда рыночная среда еще не сформировалась, когда практически невозможно оценить экономическую эффективность проектов и связей, движущими силами объединительных процессов выступают стремление к стабильности связей и повышению собственной значимости в экономике, обеспечивающей выживание как за счет взаимной поддержки членов объединения, так и  вынужденной помощи государства. 

Вследствие этого объединительные тенденции российских предприятий зачастую слабо обоснованы с экономической точки зрения и представляют собой искусственные, "политические" образования.

Первым нормативным актом по данному вопросу стал указ Президента РФ № 2096 от 5 декабря 1993 г. “О создании финансово-промышленных групп в Российской Федерации”. Реальной целью данного указа была попытка блокирования процесса формирования финансово-промышленных групп (ФПГ) в ходе массовой приватизации, т.е.  фактически спонтанно-номенклатурного перераспределения имущества. Формально отвечая интересам номенклатуры и крупнейших отраслевых и финансовых лоббистов, этот указ был реакцией на предложенную в августе 1993 г. схему создания в России 100  гигантских ФПГ, охватывающих большинство предприятий промышленности и добывающих отраслей.

 В настоящее время  деятельность ФПГ регулируется законом РФ “О финансово-промышленных групах”( подписан Президентом РФ 30 ноября 1995 г. ). Согласно ст. 2, ФПГ - это совокупность юридических лиц, действующих как основное и дочерние общества либо полностью или частично объединивших свои материальные и нематериальные активы (система участия) на основе договора о создании ФПГ. Допускается участие только в одной официально зарегистрированной Государственном реестре ФПГ. Дочерние общества вправе входить в ФПГ только с основными обществами. Ключевым понятием закона является “центральная компания ФПГ”, которая может быть инвестиционным институтом (как правило), хозяйственным обществом, ассоциацией или союзом. Два способа ее учреждения участниками ФПГ обусловливают и две возможных модели ФПГ:  

(1) холдинговая модель (“центральная компания” - дочерние общества), которая наиболее типична для схем, создаваемых коммерческими банками (их дочерними инвестиционными компаниями);

(2) учреждение “центральной компании” всеми участниками ФПГ, подписавшими соответствующий договор (система участий).

Важно принять во внимание и указ Президента РФ  № 443 от 1 апреля 1996 г. ”О мерах по стимулированию создания и деятельности финансово-промышленных групп”. Согласно этому документу,  предусмотрены передача в доверительное управление центральным компаниям ФПГ федеральных пакетов акций и право унитарным предприятиям вносить недвижимое имущество в виде вкладов в уставный капитал центральных компаний ФПГ, сдавать его в аренду и залог ( подробно см.   выпуск настоящего бюллетеня за август 11996 г.).

По данным Государственного реестра ФПГ, к сентябрю 1995 г.  статус ФПГ получила 21 группа. В их состав входило 281 предприятие, в том числе 62 кредитно-финансовых учреждения. Общая численность занятых составила 2 млн. человек. К августу 1996 г. в России зарегистрировано 37 ФПГ (таблица 9).

По некоторым оценкам, в настоящее время в России насчитывается около 150 объединений хозяйтственных единиц, которые по формальным признакам могли бы претендовать на такое наименование. Целый ряд таких объединений представляет собой промышленные холдинги, созданные коммерческими банками или частными торговыми компаниями. Типичным примером являются также российские нефтяные компании. Вместе с тем отнюдь не каждое объединение предприятий стремится получить официальный  статус ФПГ. Во многих случаях это объясняется тем, что  сам по себе юридический статус ФПГ не гарантирует получения государственной поддержки и льгот. Получение последних зависит не столько от статуса ФПГ, сколько от собственной лоббистской мощи  объединения предприятий (его “ядра” или инициатора) вне зависимости от статуса объединения.


�




Таблица 9. Некоторые финансово-промышленные группыв Росии: общие данные

Финансово-промышленная группа�Коли-

чество

предпри- ятий�Коли-

чество заня-тых�Финансово-кредитные учреждения�Направления деятельности по отраслям��“Уральские заводы” (Ижевск)�19�46000�2 банка, страховая компания, инвестиционный фонд �телекоммуникации, медицинское оборудование, стройматериалы,  оборудование для сельского хозяйства, оборудование для топливно-энергетического комплекса��”Русхим” (Москва)�20�86000�банк, страховая компания�химическая продукция, аграрный сектор, пищевая и легкая промышленность, машиностроение��“Приморье” (Владивосток)�20�19700�2 банка, страховая компания�строительство, стройматериалы, добыча руды, мелиорация. переработка древесины, аграрный сектор��“Нижегородские автомобили” (Нижний Новгород)�30�241200�4 банка, 3 страховые компании�производство грузовых и легковых автомобилей, дизельных и бензиновых двигателей, прицепов, транспортеров, резинотехнических изделий, изделий из стекла��“Интеррос” (Москва)�23�306000�2 банка, пенсионный фонд�производство химических удобрений, аллюминий, медь, никель, продовольственные товары. экспортные операции��Источник: Государственный реестр финансово-промышленных групп.





�Механизмы общего (взаимного) управления и контроля предприятий, участвующих во многих ФПГ, не представляются достаточно действенными. Малообоснованны и надежды на облегченное получение инвестиционных средств от входящих в ФПГ финансовых институтов (прежде всего коммерческого банка, который многими экспертами рассматривается как структурообразующий элемент ФПГ), поскольку банки вряд ли будут инвестировать в невыгодные проекты, подчиняясь "внутригрупповой дисциплине". Наиболее распространенная причина создания ФПГ заключается в упорядочении лоббистской деятельности и предоставлении государственных льгот. Совершенно очевидно при этом, что, несмотря на попытки учета антимонопольного законодательства, многие создаваемые ФПГ усиливают монопольный характер российской экономики, прежде всего монопольное поведение предприятий на формирующихся рынках.	

Следует учитывать также, что технологический фактор и фактор экономии на трансакционных издержках при интеграции предприятий действительны преимущественно в случае вертикальной интеграции. Но как раз такие случаи при создании ФПГ почти не встречаются (если не считать ФПГ формально не зарегистрированные под этой маркой концерны типа “ЛУКойл”). Горизонтальная (отраслевая) интеграция свидетельствует прежде всего о монопольном поведении (или устремлении) ее участников. Большинство же ФПГ пытаются и, видимо, будут пытаться создавать исключительно диверсифицированные образования, объединяющие ряд мощных, но малосвязанных предприятий.

Просматриваются и попытки предотвратить контроль внешних акционеров путем более жесткой иерархической организации в рамках уже имеющихся ассоциаций и концернов под видом ФПГ. Предприятия-участники уже имеют собственные "отраслевые" банки и не намерены тесно взаимодействовать с "чужими" финансовыми структурами, чтобы не попасть под их контроль. Приватизация здесь также носит замкнутый характер. Эти меры не только препятствуют развитию конкурентых отношений, переливам капиталов с целью более рационального размещения последнего, но и консервирует старую структуру производства отрасли, мешает структурной перестройке в экономике в целом.

По оценкам, к концу 1996 г. можно ожидать появления нескольких десятков ФПГ средних размеров.  В целом же в перспективе возможно появление “10-20 особо мощных универсальных финансово-промышленных групп, 100-150 крупных групп, сопоставимых по размерам с зарубежными корпоративными объединениями и обеспечивающих более 50 процентов промышленного производства” (Ленский, 1995).

Проблема, тем не менее, заключается не в наращивании количественных покзателей. В самом широком плане речь идет сегодня о глобальных путях развития организационно-управленческой структуры российской экономики. Хотя наиболее вероятен некий  традиционно промежуточный вариант, выделим два полярных:

- либо это будут действительно эффективные объединения различных типов хозяйственных единиц, которые: (а) созданы добровольно или на снове слияний и поглощений, (б) основаны на действительно эффективном управлении своей  действительно приобретенной собственностью (пакетами акций), (в) ориентированы на минимизацию издержек и максимизацию дохода на основе собственной  совокупной деятельности в условиях цивилизованного рынка;

- либо в ближайшие несколько лет  в России  будут сформированы несколько десятков гигантских конгломератов и отраслевых монополий, ориентированные на “особые” отношения с государством и функционирующие за счет этого. Последнее может означать и  реанимацию в новых условиях  специфической модели централизованного управления экономикой.
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. 1 Индекс фондового рынка отражает стоимость одной условной акции рыночного портфеля, состоящего из 31 наиболее ликвидных акций. Ее стоимость расчитывается как среднее от котировок данных акций, взвешенных по доле объема торгов по каждой бумаге в общем обороте рынка за последние три месяца. Изменение индекса отражает среднюю доходность рыночного портфеля.
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