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Экономика и политика в октябре 1998 г.

Небывалое ослабление позиций действующего Президента потребовало от претендентов на президентское кресло обозначить свои позиции и, таким образом, способствовало прояснению расстановки политических сил. С одной стороны, обозначилась  очевидная "перенаселенность" левой половины политического поля. Не смотря на слабость осеннего марша оппозиции, изобилие левых кандидатов, несомненно, является ответом на социальный запрос и отражает существующее в обществе недовольство политикой властей. Одновременно, с другой стороны, отсутствие какой бы то ни было конкуренции за лидерство на правой половине, позволяет надеяться, что в случае появления реального кандидата перспектива создания коалиции правых сил представляется как никогда реальной. В тоже время, необходимо отметить, что на современном этапе, когда кризис еще не достиг своей нижней точки, не говоря уже о перспективах выхода, ни одна политическая сила (кандидат на пост Президента) не готова принять на себя ответственность за положение в стране. Таким образом перспектива досрочных президентских выборов (исходя из политической целесообразности, а не из состояния здоровья Б. Ельцина) представляется мало вероятной.

В данной ситуации закономерной представляется возрастание политической роли как Правительства в целом в качестве центра исполнительной власти, так и лично руководителя Правительства. Премьер-министр Е. Примаков, впервые не профессиональный экономист или хозяйственник, выступает в современных российских условиях гарантом стабильности в двух аспектах. Во-первых, принимая на себя по сути функции вице-президента. И, во-вторых, открывая возможность “эластичной” смены экономического курса Правительства без смены руководителя Правительства, что несомненно важно при современной мозаичной композиции Правительства.  

В целом суть политики исполнительной власти в октябре 1998 г. можно было бы сформулировать как поддержание неустойчивого экономического равновесия и стремление к аккумулированию максимально возможной социальной поддержки. 

В октябре промышленники и аграрии, представители региональных и муниципальных властей услышали от Премьера то, что давно уже хотели услышать от центральной исполнительной власти: от расширения финансовых полномочий до государственной поддержки отечественного товаропроизводителя и публичного порицания политики lazier-faire.

Более того, складывается впечатление, что разработка антикризисной программы отнюдь не является приоритетом работы Правительства. Октябрь ознаменовался появлением массы программ по выходу из кризиса. Здесь и несколько вариантов программ Правительства, и программа Центробанка, и предложения Е. Гайдара и "Яблока", и даже программа Думы. Появления официальной программы можно ожидать в ноябре. Тем не менее, очевидно, что поле для маневра все более сужается и точкой выбора, по всей вероятности, должен стать проект бюджета.

Вместе с тем важно подчеркнуть, что, как показывает опыт пост-советской истории России, имеет смысл выделять несколько уровней решения проблемы оценки направленности экономического курса. Во-первых, представление о направленности курса создает набор предлагаемых правительством программных мер. Во-вторых, в качестве индикатора намерений Правительства выступает бюджет. И наконец, наиболее весомым основанием для определения реальных приоритетов экономической политики станет выполнение бюджета: то будет ли оно осуществляться в рамках имеющихся ресурсов или за счет эмиссии.   

В. Мау, Т. Хохлова

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
1.07.98
1.08.98
1.09.98

Доходы










Налог на прибыль
1,3
0,9
0,9
1,2
1,4
1,4
1,3
1,3
1,3

Подоходный налог
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

Налог на добавленную стоимость, спецналог и акцизы
6,6
6,4
6,2
6,2
6,1
6,0
5,9
6,0
5,8

Налоги на внешнюю торговлю и внешнеэкономические операции
1,1
1,0
1,1
1,2
1,2
1,4
1,4
1,3
1,3

Прочие налоги, сборы и платежи
0,4
0,2
0,3
0,3
0,3
0,2
0,2
0,2
0,2

Итого налогов и платежей
9,4
8,5
8,5
8,8
8,9
9,0
8,9
8,8
8,6

Неналоговые доходы
3,1
1,7
1,8
1,9
1,8
1,9
1,9
1,9
2,0

Всего доходы
12,5
10,2
10,3
10,7
10,8
10,9
10,8
10,8
10,6

Расходы










Государственное управление
0,4
0,3
0,3
0,3
0,4
0,3
0,3
0,3
0,3

Национальная оборона и правоохранительная деятельность
4,8
3,2
3,3
3,2
3,2
3,0
3,1
3,0
2,9

Фундаментальные исследования 
0,4
0,2
0,2
0,3
0,3
0,2
0,2
0,2
0,2

Услуги народному хозяйству
2,0
0,4
0,7
0,6
0,7
0,7
0,8
0,8
0,8

Социальные услуги
0,9
1,6
1,8
2,0
2,0
1,9
1,9
2,0
1,8

Обслуживание государственного долга
4,6
2,7
3,3
5,0
4,9
5,3
5,2
5,4
5,1

Прочие расходы
4,7
2,1
2,2
2,5
2,6
2,7
2,8
2,5
2,5

Итого расходов
17,8
10,5
11,8
13,9
14,1
14,1
14,3
14,2
13,6

Ссуды за вычетом погашений
0,7
4,4
0,4
0,4
0,4
0,4
0,4
0,4
0,4

Расходы и ссуды за вычетом погашений
18,5
14,9
12,1
14,3
14,4
14,5
14,7
14,7
14,0

Дефицит бюджета (-)
6,1
4,7
1,8
3,5
3,7
3,6
3,9
3,9
3,5

Общее финансирование, в том числе
6,1
4,7
1,8
3,5
3,7
3,6
3,9
3,9
3,5

     внутреннее финансирование
4,0
1,2
0,1
2,5
2,7
3,3
1,3
-0,6
-0,8

     внешнее финансирование
2,1
3,5
1,7
1,0
1,0
1,2
2,6
3,9
4,3

Справочно: ВВП с начала года 
2586,0
186,0
368,0
566,0
771,0
977,0
1184,0
1398,0
1624,0

* согласно переоценке, произведенной на основе данных об исполнении внебюджетных фондов и обслуживанию государственного долга в 1997 году

Согласно окончательным данным по исполнению бюджета на первые восемь месяцев 1998 года уровень налоговых поступлений в федеральный бюджет, как и предсказывалось в предыдущем обзоре, несколько уменьшился. Сокращение расходной части федерального бюджета произошло в большем объеме (на 0,4% ВВП), благодаря чему дефицит бюджета на 1 сентября стал равен примерно 3,5% ВВП.

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
1.07.98
1.08.98
1.09.98

Налоги и платежи
7,7
8,9
9,3
10,4
10,7
10,9
11,0
10,8

Неналоговые доходы
2,4
2,3
2,7
2,9
2,8
3,0
2,8
2,7

Всего доходы
10,1
11,2
11,9
13,2
13,5
14,0
13,8
13,6

Всего расходов и ссуд за вычетом погашений
10,7
11,8
12,7
13,8
14,2
14,9
14,7
14,4

Дефицит бюджета
0,6
0,6
0,8
0,6
0,6
0,9
0,9
0,8

[image: image2.wmf]Рисунок 1. Темпы роста реальной задолженности по налоговым 

поступлениям в федеральный бюджет (в % к предыдущему месяцу)

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

Февраль

Апрель

Июнь

Август

Октябрь

Декабрь

Февраль

Апрель

Июнь

Август

Октябрь

Декабрь

Февраль

Апрель

Июнь

Август

Темп роста недоимки по НДС

Темп роста недоимки по налогу на прибыль

Темп роста недоимки по налоговым поступлениям


В июле, как видно из Рисунка 1, в сентябре произошло резкое снижение темпа прироста величины реальной задолженности по налоговым поступлениям в федеральный бюджет, обусловленное прежде всего значительным ростом индекса цен. Общая величина задолженности составила около 146 млрд. рублей. С начала года погашено около 41 млрд. рублей задолженности в федеральный бюджет.
С.Баткитбеков

Денежно-кредитная политика

В октябре 1998 г. инфляционные процессы в российской экономике замедлились (см. график 1). Осуществленная в сентябре – октябре эмиссия в размере 26,1 млрд. руб. (16,45% прироста к концу августа 1998 г.) не привела к ускорению роста цен (см. график 2). Во-первых, в результате резкого скачка цен в сентябре 1998 г. денежная база сократилась по отношению к августу в реальном выражении, и эмиссия означала, в значительной степени, закрепление нового уровня цен. Во-вторых, меры, предпринятые ЦБ РФ, по регулированию обменного курса рубля способствовали снижению инфляционных ожиданий в ближайшие несколько месяцев. В-третьих, существующий лаг в 5 – 8 месяцев между началом денежной эмиссии и ее влиянием на уровень инфляции не позволяет сегодня оценить в полной мере последствия политики ЦБ РФ в первые осенние месяцы. Таким образом, в октябре 1998 г. индекс потребительских цен составит 101,5 – 102,1 к сентябрю текущего года. В соответствии с уточненным прогнозом в целом за 1998 г. инфляция не превысит 60 – 65%.

График 1.

[image: image3.wmf]Недельный индекс потребительских цен в августе - октябре 1998 г.
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График 2.
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В конце октября 1998 г. ЦБ РФ опубликовал данные об основных показателях денежно-кредитной политики на 1 сентября 1998 г. Денежная масса М2 в августе снизилась на 4,56% по отношению к июлю (-8,15% к 1 января 1998 г.) и составила 343,6 млрд. руб. Количество наличных денег в обращении увеличилось на 3,17% (2,3% к началу года), достигнув 133,4 млрд. руб. Отток вкладов населения и кризис банковской системы уже в самом начале этого процесса привели к падению денежного мультипликатора в августе до 2,17 по сравнению с 2,4 в январе 1998 г. (см. график 3).

График 3.
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Динамика золотовалютных резервов Центрального банка РФ в сентябре – октябре 1998 г. свидетельствует, что меры, применяемые для регулирования обменного курса рубля и аккумуляции валюты внутри страны, пока не приводят к значительному росту резервов. Так, на 23 октября 1998 г. объем золотовалютных резервов составил 13,3 млрд. долларов, что всего на 1,3 млрд. долларов выше уровня на 18 сентября 1998 г. – самой нижней точки объема резервов ( см. график 4).

График 4.
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Золото-валютные резервы Центрального банка РФ


Архипов С.А., Дробышевский С.М.

Финансовые рынки

Рынок государственных ценных бумаг. Динамика котировок российских валютных государственных ценных бумаг в сентябре – октябре 1998 г. находилась под сильным влиянием политических процессов в России и развитием процесса переговоров между Правительством РФ и иностранными инвесторами в отношении реструктуризации рублевых государственных ценных бумаг (ГКО и ОФЗ), замороженных августовскими решениями Правительства и ЦБ РФ.

В конце сентября 1998 г. возобновилась тенденция к падению котировок ОВВЗ, в особенности это затронуло 3-ю серию со сроком погашения в марте 1999 г. (см. график1). К середине октября ее цена упала с 25 – 30 до 17 – 20 процентов от номинала. Однако с середины месяца наметился некоторый рост котировок. В частности, к концу октября 1998 г. данный транш ОВВЗ котируется на уровне 25% от номинала, тем не менее с учетом близости срока ее погашения доходность данной валютнономинированной бумаги находится на чрезвычайно высоком уровне (более 1000% годовых). Котировки остальных траншей ОВВЗ оставались в сентябре – октябре 1998 г. оставались относительно стабильными на уровне 7 – 10% от номинала.

График 1.

[image: image7.wmf]Динамика котировок ОВВЗ в сентябре - октябре 1998 г.
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Динамика цен российских евробондов в целом совпадала с колебаниями цен ОВВЗ (см. график 2). Так, заявления руководителей Правительства, Министерства финансов, Центрального банка и Внешэкономбанка РФ о способности России осуществить в 1999 г. выплаты по обслуживанию и погашению части внешнего долга в полном объеме стали одной из главных причин роста всех российских ценных бумаг во второй половине октября 1998 г. Цены траншей еврооблигаций вернулись на уровень начала сентября 1998 г. (25 – 30% от номинала). Дальнейшая динамика котировок еврооблигаций и ОВВЗ будет определяться, главным образом, ходом и результатами переговоров с иностранными инвесторами о реструктуризации ГКО-ОФЗ.

Рынок акций. В конце сентября – начале октября 1998 г. российский рынок акций вновь продемонстрировал минимальный за последние два года уровень цен. В сентябре индекс РТС-1 снизился до уровня 43,81 пунктов, т.е. на 33,2%. 2 октября поставил очередной рекорд: индекс РТС-1 снизился до значения 37,74. Таким образом, с конца 1997 г. по начало октября падение российского индекса составило 90,5%.

Тем не менее, в октябре тенденция падения цен сменилась на противоположную. К 26 октября индекс РТС-1 вырос почти на 40% до уровня 60 пунктов. Однако в условиях практически нулевых значений цен столь высокие относительные приросты индекса и цен акций не являлись значимыми, отражая, скорее, спекулятивное настроение некоторых игроков в связи с ожидаемым принятием новой экономической программы Правительства, так или иначе снимающей неопределенность по поводу будущего экономического курса в стране.

График 2.
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График 3.
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Низкие значения цен акций, наблюдавшиеся в сентябре – октябре 1998 г., отразили по-прежнему высокий уровень рисков как в экономике в целом, так и при проведении взаиморасчетов между участниками рынков. В качестве основных факторов, определявших в течение последних месяцев низкий спрос на российские акции можно выделить следующие. Во-первых, это сохранившаяся неопределенность в источниках финансирования государственных расходов. Представленный проект бюджета на последний квартал 1998 г. был воспринят инвесторами достаточно негативно, поскольку общий недостаток средств составил около 52% от общей суммы запланированных расходов. Таким образом, вопрос о крупномасштабной эмиссии, выводящей экономическое равновесие в стране в совершенно другой режим, остается открытым. Во-вторых, Правительство и Министерство финансов РФ пока не смогло найти приемлемый компромисс как с западными частными кредиторами, пострадавшими из-за дефолта на рынке ГКО-ОФЗ и срочном валютном рынке, так и с международными кредитными организациями. В частности, пока не определен порядок клиринга между западными банками и инвестиционными фондами, российскими коммерческими банками и ЦБ РФ в деле переуступки задолженностей по форвардам и переводу ГКО-ОФЗ в валютные долгосрочные бумаги. Кроме того, пока не согласованы встречные уступки западных кредиторов по реструктуризации российской задолженности в размере около 3,2 млрд. долларов выплат в 1998 г. и около 16,8 млрд. долларов в 1999 г., представляющих для России в нынешних экономических условиях практически невыполнимые обязательства. В-третьих, слабая экономическая программа Правительства и фактическая неплатежеспособность государства в течение ближайших нескольких лет делает весьма вероятным поиск новых источников финансирования расходов, в том числе, путем установления контроля в той или иной степени над экспортом и импортом и/или нового крупномасштабного перераспределения собственности в стране. Все это существенно повышает оценку рискованности инвестиций в России как капитального, так и портфельного характера. 
Тем не менее, в силу вышесказанного следует отметить, что верно и обратное: то или иное заявление Правительства или разработка сильной экономической программы, подтверждающей преемственность отношений собственности и недискриминационные для интересов крупнейших российских компаний пути решения в области экономической политики, в настоящих условиях способны повысить спрос на акции российских предприятий, в первую очередь нефтегазового комплекса.

В целом в октябре 1998 г. (по состоянию на цены наиболее ликвидных акций продемонстрировали рост. Так, например акции АО "Мосэнерго" выросли на 120%, АО "Иркутскэнерго" – на 89%, АО "Ростелеком" – на 82%, АО "Сургутнефтегаз" – на 56%, РАО "ЕЭС России" – на 41%, АО "ЛУКойл" – на 31% (см. график 4).

График 4.
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Помимо внутренних причин роста котировок российских акций, имевшего место в октябре 1998 г., некоторое влияние оказало и улучшение финансовой конъюнктуры на развитых фондовых рынках и emerging markets. Как видно из таблицы 1, за последний месяц многие зарубежные рынки из числа традиционно значимых для российского рынка акций продемонстрировали определенный рост фондовых индексов.

Таблица 1. 

Динамика зарубежных фондовых индексов.

данные на 29 октября
значение
Изменение за последнюю неделю (%)
Изменение за месяц (%)

The Dow Jones Industrial Average (США)
8371,97
-1,73%
6,75%

Bovespa Index (Бразилия)
6827
-7,12%
3,55%

IPC Index (Мексика)
3843,68
-0,18%
7,67%

Nikkei-225 (Япония)
13516,07
-4,93%
0,82%

DAX-30 (Германия)
4536,34
0,29%
1,38%

CAC-40 (Франция)
3493,60
1,54%
9,24%

Рынок межбанковских кредитов. В октябре 1998 г. кризис на межбанковском рынке усилился. Сделки по предоставлению кредитов локализовались между отдельными московскими банками, в связи с чем на графике 5 показана динамика ставок предложения (MIBOR), спроса (MIBID) и по выданным кредитам (MIACR) на московском межбанковском рынке по однодневным кредитам.

В целом за месяц можно отметить тенденцию с снижению уровня ставок предложения рублевых ресурсов (со 100 – 120% до 40 – 60% годовых) при постоянном уровне спроса на МБК под 20 – 25% в год (по кредитам "овернайт"). Сделки по кредитам на другие сроки не заключались, а котировки спроса и предложения находились в диапазоне 20 – 80% годовых.

График 5.
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Валютный рынок. После резких колебаний обменного курса доллара, наблюдавшихся в августе – сентябре 1998 г., в октябре волатильность как официального курса доллара, так и курса в Системе электронных лотовых торгов (СЭЛТ) существенно снизилась. Так, если на 31 августа курс доллара составлял 7,905 руб./$, то на 9 сентября он вырос до 20,825 руб./$. Это соответствует 163% прироста. Необходимость снизить расчетные потери по форвардным контрактам с поставкой в середине сентября определила последующее снижение обменного курса доллара до уровня 8,67 руб./$. После фиксации данного уровня курса на  15 сентября 1998 г. котировки доллара вновь выросли до уровня 16 руб./$. По итогам сентября обменный курс доллара США вырос на 102,4%.

В октябре 1998 г. официальный курс доллара уменьшился с 16,0645 руб./доллар до 16,01 руб./доллар, что соответствует 0,34% (-4% в годовом исчислении). Курс today в СЭЛТ вырос с 15,7757 руб./доллар вырос с 16,6898 руб./доллар, что составляет 5,79% прироста (96,58% годовых). Если в сентябре объем торгов в СЭЛТ по сделкам today составлял 15,181 млрд. рублей, то в октябре он вырос более чем в три раза, превысив, по предварительным оценкам, 45 млрд. рублей. Таким образом, в октябре уже можно говорить о некоторой стабилизации валютного курса и рынка в целом.

Динамика официального курса доллара США и  курсов доллара в СЭЛТ в августе – октябре 1998 г. показаны на графике 6.

Официальный обменный курс марки вырос в сентябре 1998 г с 4,3948 руб./DM до 9,5084 руб./DM, что соответствует 116,4% прироста. В октябре курс марки вырос с 9,5839 руб./DM до 9,7215 руб./DM, что составляет 1,44% (18,7% в годовом исчислении). Как видно из графика 7, динамика обменного курса немецкой марки во многом определялась конъюнктурой рынка "рубль/доллар".

График 6.
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График 7.

[image: image13.wmf]Динамика официального курса немецкой марки в августе - октябре 1998 г.
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Таблица 2. Индикаторы финансовых рынков.

Месяц
июнь
июль
август
сентябрь
октябрь*

месячная инфляция
0,1%
0,2%
3,7%
38,4%
1,8%

расчетная годовая инфляция по тенденции данного месяца
1,21%
2,43%
54,6%
4839%
23,87%

ставка рефинансирования ЦБ РФ
80%
60%
60%
60%
60%

аукционная ставка по ГКО (на конец месяца)
53,45%
99,57%
–
–
–

аукционная ставка по ОФЗ (на конец месяца)
49,29%
48,96%
–
–
–

доходность к погашению выпусков ГКО (% в год) со сроками:






менее 1 месяца
68,33%
73,98%
60,71%
–
–

1-6 месяца
70,31%
85,24%
95,00%
–
–

более 6 месяцев
63,71%
83,94%
103,39%
–
–

средняя ставка по всем выпускам
65,17%
83,57%
94,77%
–
–

средняя по всем выпускам доходность к погашению ОФЗ (% в год)
57,61%
70,28%
86,27%
–
–

оборот рынка ГКО-ОФЗ за месяц (млрд. руб.)
74354
94933
26822
–
–

ставка МБК-INSTAR (% в год на кон. мес.) по кредитам на:






1 день
109,04%
28,85%
72,69%
122%
40%

1 неделю
80,0%
45,0%
45,0%
–
60%

2 недели
55,0%
55,0%
–
–
–

1 месяц
90,0%
90,0%
–
–
–

оборот рынка МБК за месяц (млрд. руб.)
47274
51358
15313
1600
–

курс USD на конец месяца на ММВБ (СЭЛТ) (руб.)
6,198
6,272
7,905
16,0645
16,01

курс DM на конец месяца на ММВБ (СЭЛТ) (руб.)
3,4224
3,524
4,3948
9,5839
9,6784

средний темп роста курса USD за месяц по тенденции (% в год)
6,41%
15,31%
1507%
496000%
-4,0%

средний темп роста курса DM за месяц по тенденции (% в год)
-14,09%
42,06%
1315%
115660%
12,5%

оборот фондового рынка в РТС за месяц (млн. долларов США):
685,8
752,2
233,6
27,7
19,0

значение индекса РТС-1 на конец месяца
151,35
149,65
65,61
43,81
53,54

изменение индекса РТС-1 за месяц (%)
-20,88%
-1,12%
-56,16%
-33,20%
22,21%

*/ Оценка

Архипов С.А., Дробышевский С.М.

Инвестиции в реальный сектор экономики
Ухудшение параметров функционирования кредитно-финансового  рынка для реального сектора экономики и инициировали  спад деловой и инвестиционной активности. Объем новых инвестиций в основной капитал за январь-сентябрь 1998 года сократился на 6,8% по сравнению с аналогичным периодом прошлого года.

Инвестиционный спад обусловлен ограниченными возможностями финансировании инвестиционных расходов  как за счет собственных, так и привлеченных ресурсов. Коммерческие банки в условиях крайней нестабильной ситуации на финансовых рынках и повышения инвестиционных рисков не проявляют  интереса к долгосрочному кредитованию реального сектора.

Усиливается  тенденция к  снижению инвестиционной деятельности  со стороны государства. В структуре инвестиций в основной капитал по источникам финансирования доля профинансированных инвестиционных расходов из федерального бюджета снизилась по сравнению с аналогичным периодом прошлого года. В январе-августе текущего года профинансировано всего около 1,4 млрд. рублей, что составляет 11% от годового лимита бюджетных обязательств,  в том числе в  социальном комплексе -  859,2 млн. рублей и 10%.
Предприятия не имеют достаточных собственных инвестиционных  средств необходимых для  реализации инвестиционных программ.  Процесс накопления ограничивается ухудшением  показателей финансовой  деятельности: систематическим ростом издержек производства, снижением рентабельности. Проблема привлечения заемных средств в производство остается неразрешимой при высоких процентных ставках на кредитные ресурсы в сочетании с высокими рисками.

 В настоящее время в России за счет эмиссии корпоративных ценных бумаг финансируется менее 1% от общего объема внебюджетных инвестиций, а в странах с развитой экономикой от 10 до 40 %.

Таблица 1

Структура инвестиции в основной капитал по источникам финансирования в I полугодии 


1996
1997
1998

Инвестиции в основной капитал
100
100
100

в том числе:




1. Собственные и привлеченные средства
80,8
81,7
80,2

из них:




 - собственные средства предприятий
53,7
58,8
55,6

 - кредиты коммерческих банков
2,0
1,8
5,1

 - средства внебюджетных фондов
8,7
5,3
7,4

 - иностранные инвестиции
2,2
2,9
5,3

 - прочие
14,2
12,9
6,7

2.Средства консолидированного бюджета
19,2
18,3
19,8

из них средств федерального бюджета
9,2
8,6
6,0

Источник: Госкомстат России
В условиях острого бюджетного кризиса, неустойчивости ситуации на финансовом и фондовом рынках усилилась тенденция к росту кредиторской задолженности за выполненные работы. Доля просроченной задолженности по госзаказам и федеральным программам в общем объеме просроченной  дебиторской задолженности составляет 9,4% и по сравнению с началом  года повысилась  на 2,2 пункта. При создавшемся положении инвестиционная программа 1998 года останется практически невыполненной, а  будущего года -ограничится поддержкой крайне узкого круга направлений.
В отраслевой структуре инвестиций  в текущем году прослеживается тенденция к сокращению инвестиций в основной капитал производственной сферы. По сравнению с январем-сентябрем 1997 года объем инвестиций на объекты производственного назначения инвестиций сократился на 2,9%. Продолжает сжиматься и инвестиционная  программа естественных монополий:  сокращение инвестиций в отрасли естественных монополий составило 6,5%. Снижение мировых цен на  энергоресурсы и, особенно, на нефть, систематический рост неплатежей покупателей  снизили доходную базу топливных отраслей и обусловили сокращение  собственных средств на инвестиционные цели. 

Анализ инвестиционной деятельности в разрезе секторов экономики и отраслей и подотраслей промышленности не дает оснований для пессимистических оценок перспектив развития рынка капитала. При всех трудностях переходного периода в отечественной промышленности накоплен опыт эффективного использования мощностей на основе реконструкции и технического перевооружения в таких отраслях как  пищевая и  швейная промышленность, производство строительных материалов, приборостроение и промышленность средств связи. Реструктуризация производственных мощностей позволяет проводить активную промышленную политику и сформулировать стратегию развития конкретного производства с учетом платежеспособного спроса на продукцию. 

Однако реализация  потенциальных возможностей российского рынка капитала предполагает стабильность ситуации в финансовом секторе экономике, снижение процентных ставок и рисков долгосрочных вложений. Положение усложняется кризисом доверия российских и  иностранных инвесторов к кредитно - финансовым  институтам .

О. Изряднова

Иностранные инвестиции
Последние месяцы характеризуются общим спадом активности как иностраннных, так и отечественных инвесторов. Зарубежные инвесторы в большинстве продолжают оставаться в ожидании  определения перспектив экономического развития страны. Основными факторами, сдерживающими развитие инвестиционных процессов в российской экономике, являются: финансовый кризис в банковской системе, политическая нестабильность, сомнения в способности правительства выдержать жесткий бюджет, опасность дефолта по внешним долгам.

В последние годы политика России в области привлечения иностранных инвестиций ориентировалась на финансовых инвесторов. До последнего времени рост объемов привлекаемых иностранных инвестиций шел  за счет вложений, приходящихся на долю прочих инвестиций, формируемых в основном за счет кредитов, полученных от не прямых инвесторов - Мирового банка, Международного валютного фонда, Европейского банка реконструкции и развития и зарубежных средств, привлекаемых российскими банками и поступающих на рынок ГКО-ОФЗ. В целом доля прочих инвестиции в 1998 году составила 80%.

В условиях кризиса происходит снижение интереса инвесторов к российским корпоративным бумагам в силу потери их ликвидности. За последние 2 месяца количество инвестиционных компаний, работавших на фондовом рынке в России, сократилось  более чем в три раза. Многие иностранные инвестиционные институты (Regent European Securities, Brunswick Warburg, CS First Boston, ING Barings и др) практически свернули свои операции с российскими ценными бумагами.

В связи с резко обострившейся ситуацией на российском фондовом рынке автоматически изменилась структура иностранных инвестиций. Практика последних двух месяцев показала, что  влияние кризиса на прямые капиталовложения было не столь велико, в связи с чем прямые иностранные инвестиции, задействованные в создании предприятий с иностранным участием, приобретают все большее значение. Объем накопленных прямых иностранных инвестиций к 1 октября 1998 г. составил 10,7 млрд.долл. или 32%  от суммарных накопленных иностранных инвестиций за период 1991- 1998 гг. Вложения в уставные капиталы СП осуществляют предприниматели из 147 государств, среди которых лидируют США на долю которых приходится почти 30% всех прямых иностранных инвестиций.

В настоящее время в России зарегистрировано 30 тыс. предприятий с участием иностранного капитала, причем только за январь-сентябрь 1998 года их создано около 2 тыс. Зарубежные компании организуют  совместное производство с целью использования дешевой местной рабочей силы, либо избежания высоких таможенных тарифов страны-реципиента. В случае с Россией решающим оказывается второй фактор. 

Несмотря на сложность экономической и политической ситуации в стране деятельность большинства совместных предприятий остается относительно стабильной. Многие западные компании по-прежнему считают Россию своим стратегическим партнером и не намерены снижать здесь свою деловую активность.

Однако кризис все же оказал дестабилизирующее влияние и внес серьезные поправки в перспективы деятельности предприятий с иностранным участием. С изменением платежеспособного спроса и конъюнктуры внутреннго рынка в настоящее время СП корректируют свои объемы производства.

Практика показала, что наибольшие возможности получения прямых иностранных инвестиций имеют региональные экономики, в силу развития селективного стимулирования иностранных инвестиций. Ряд российских регионов, которые имеют более сильные позиции вследствие своего промышленного потенциала,  географического расположения или функционирования администрации, проводят активную деятельность по привлечению инвесторов в реальный сектор экономики и созданию благоприятного инвестиционного климата
 Е.Илюхина

Внешние валютные риски и кризис банковской 
системы России

Как было заявлено в июльском номере, мы продолжаем публикацию данных, характеризующих роль внешних валютных рисков в кризисе банковской системы, поскольку начавшийся кризис  в высокой степени связан с состоянием валютного рынка и политикой валютного курса. В период, непосредственно предшествующий кризису,  чистые иностранные активы российских банков продолжали оставаться отрицательными, хотя как в абсолютном выражении, так и в процентах к капиталу и иностранным активам их величина сокращалась.

Также несколько снижается отношение чистых иностранных обязательств  банков к золотовалютным резервам. Локальный максимум приходится на конец мая, когда их величина приблизилась к 40%,  в последующие месяцы соотношение складывается таким образом, что к концу августа чистые иностранные обязательства составляют немногоим более 20% от суммы золотовалютных резервов. Не последнюю роль в такой динамике сыграла политика ЦБР.

Ситуация на финансовом рынке ставила перед Центральным Банком дилемму выбора между девальвацией или поддержанием  банковской системы. На практике совмещение этих целей  вело к внешне непоследовательным действиям. Поддержание курса рубля требовало ограничить спрос на валюту со стороны банковского сектора, что ЦБР и пытался реализовать, ограничивая, вплоть до полного запрета, покупку банками СКВ для собственных нужд. Для обеспечения выполнения банками своих обязательств в иностранной валюте, а также для поддержания  крупнейших банков ЦБР потратил за неполные два месяца 1998 г. -  8.8 млрд. долл. США. Именно такую сумму,  по информации департамента общественных связей ЦБР, банковская система в течение июля - августа 1998  г. получила от Банка России через механизмы биржевого и внебиржевого валютного рынка, в т.ч. 1.8 млрд. долларов - после 17 августа. Но этих мер уже было недостаточно. С 17-го августа по середину октября, согласно заявлению своего председателя В.Геращенко, ЦБР потратил на поддержку банков 72.5 млрд. руб.

На 1 сентября ресурсы ЦБР составляли в балансах банков, имевших на эту дату  отрицательные чистые иностранные активы, около 4%. Всего таких банков было около 220, включая Сбербанк. Еще около 400 банков находились в противоположной позиции - их обязательства перед нерезидентами были меньше иностранных активов. Т.о. почти 1000 банков вообще не имели отношений с нерезидентами, отражаемых в балансах. Но при всей многочисленности последней группы ее доля в сумме активов банковской системы на 1.09.98 была менее 4%. В то время как на банки с отрицательными иностранными активами приходилось почти 60%. Если исключить Сбербанк, то удельный вес банков с положительной и отрицательной открытой позицией в суммарных активах становится довольно близким.  

Рис.1.

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

Доходность по ГКО и по трехмесячным депозитам физических лиц.
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1 - ставки  по трехмесяным депозитам физических лиц в рублях московских банков

2 - аукционная доходность ГКО со сроком обращения до 135 дней

Примечание. Доходность и ставки рассчитаны с учетом реинвестирования и приведены в годовом выражении. 

Рис. 4.

Динамика МБК в активах банков и объема заимствований на рынке ГКО-ОФЗ




1 - изменение размещения МБК за квартал

2 - изменение заимствований на рынке ГКО-ОФЗ за квартал

Источник: Бюллетень банковской статистики, Вестник Банка России, расчеты авторов

Рис. 5.

Темпы роста иностранных пассивов российских банков (в рублевом выражении)




Рис. 6.

Золотовалютные резервы РФ в 1997-1998 г., на конец периода, в млрд. долл.




1 - золотая составляющая, млрд. долл. (из расчета 300 долл. за тройскую унцию). 

2 - валютные резервы, млрд. долл. США

Рис. 7.

 Динамика валютных резервов РФ и расходов, необходимых для обслуживания долга по ГКО-ОФЗ в 1997-98 гг., %




1 - изменение валютных резервов за месяц, %

2 - изменение суммы ГКО и ОФЗ к погашению, %

Рис. 8.

Отношение М2 к  золотовалютным 
резервам, %




Рис. 9.

Изменение отношения М2 к  золотовалютным резервам, %




Рис.10.

Обеспеченность импорта золотовалютными резервами, мес.




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. 11.

 Сальдо иностранных пассивов и активов банков и золотовалютные резервы РФ




1 - чистые иностранные обязательства (разность иностранных пассивов и активов)

2 - золотовалютные резервы

Рис. 12. 

Чистые иностранные пассивы российских банков в процентах к золотовалютным 
резервам.




Матовников М.Ю., Михайлов Л.В., Сычева Л.И., Тимофеев Е.В.

Дефолты на рынке субфедеральных ценных бумаг

В октябре 1998 г., происходило дальнейшее увеличение числа эмитентов, объявивших о невозможности своевременно обслуживать свои долговые обязательства. К Татарстану и Новосибирской области, объявившими дефолт еще в конце августа, осенью добивалась республика Саха (Якутия), Свердловская Оренбургская, Липецкая, Иркутская и Новгородская области, а также единственное муниципальное образование, сформировавшее биржевой вторичный рынок собственных облигаций - г.Челябинск. В конце октября не сумело полностью вовремя расплатится по внутренним облигациям и Правительство Москвы, объясняя данный факт техническими причинами.

Непосредственной причиной дефолтов стало исчезновение возможности для эмитентов рефинансировать свои обязательства за счет новых заимствований в связи с кризисом на финансовом рынке. Снижение общего уровня бюджетных поступлений: падение собираемости налогов и задержки в получении федеральных трансфертов сделали погашение облигаций за счет собственных средств невозможным. В ряде случаев, значительная доля средств, привлекаемых при размещении региональных ценных бумаг резервировалась в ГКО, что после федерального дефолта не могло не подорвать устойчивость финансовых схем  облигационных займов.

В число немногих регионов, сумевших в октябре осуществить проведение новых заимствований на биржевом рынке ценных бумаг, вошел Санкт-Петербург, доразместивший серию городских краткосрочных облигаций со сроком обращения 49 дней по средневзвешенной доходности в 121,16% годовых. Примечательна низкая активность инвесторов:  объем заявок составил всего 15,72% от величины доразмещения облигаций в размере 85 млн. руб. по номиналу.  По итогам аукциона размещено было лишь 11,94% от выставляемого объема ценных бумаг. Также незначительный объем облигаций смогла разместить Челябинская область.

Несмотря на своевременное обслуживание российскими регионами внешних облигационных займов, доходность субфедеральных еврооблигаций (погашаемых в 2000-2002 гг.) на вторичном рынке превысила 100% годовых в долларах США, на несколько десятков процентных пунктов превышая доходность федеральных ценных бумаг с аналогичным сроком обращения. 

Значительные убытки фиксируют владельцы "сельских" облигаций, состоящие в значительной степени из иностранных инвесторов. К настоящему времени 46 регионов не сумели своевременно выполнить свои обязательства по данным ценным бумагам.

Выполнение российскими регионами обязательств по обслуживанию 
"сельских" облигаций*

Эмитенты, не выполнившие
обязательства

Агинский-Бурятский АО
Адыгея

Республика Алтай
Алтайский край

Амурская обл.
Астраханская

Бурятия
Брянская  обл.

Волгоградская обл.
Воронежская обл.

Дагестан
Еврейская АО. 

Ивановская обл.
Кабардино-Балкария

Калинградская  обл.
Калмыкия 

Карачаево-Черкессия
Кемеровская обл.

Кировская обл.
Коми

Коми-Пермяцкий АО
Краснодарский край

Курская обл.
Липецкая обл.

Магаданская обл.
Мари-Эл

Мордовия
Нижегородская обл.

Новгородская обл.
Пензенская обл.

Саратовская обл.
Северная Осетия (Алания)

Ставропольский край
Таймырский АО

Тамбовская обл.
Тверская обл.

Тыва
Тюменская обл.

Удмуртия,
Ульяновская обл.

Усть-Ордынский АО
Хабаровский край

Челябинская обл.
Читинская обл.

Эвенкийский АО
Ярославская обл.

Эмитенты, полностью выполнившие 
свои обязательства

Карелия
Красноярский край

Ленинградская обл.
Омская обл.

Оренбургская обл.
Саха (Якутия) 

Томская обл.
Ростовская обл.

Хакасия 
Чувашия

* По данным агентства "Прайм-ТАСС"

Некоторыми из субъектов федерации обслуживание "сельских" облигаций, выпущенных ими в целях реструктуризации обязательств перед федеральным правительством, было сочтено второстепенным по отношению к обязательствам, эмитированных для финансирования собственных расходов. До сих пор значительные пакеты "сельских" облигаций, не размещенные на финансовом рынке по-прежнему находятся в распоряжении Минфина РФ.

В настоящее время инвесторы выиграли ряд судебных разбирательств о невыполнению регионами обязательств по обслуживанию "сельских" облигаций. Однако реализация судебных постановлений сопряжена с очевидными трудностями: стоимость имущества региональных органов власти как правило существенно уступает накопленной величине долга и основным источником выплат становится бюджет. Учитывая проблематичность единовременного погашения всех просроченных долгов за счет ареста средств перенапряженных бюджетов, актуальной становится разработка федеральными органами власти нормативных актов, регламентирующих порядок реструктуризации задолженности региональных и местных органов власти.

А.Шадрин

Конъюнктура промышленности

Интенсивность сокращения платежеспособного спроса в октябре практически не изменилась. Как и в сентябре, более половины предприятий сообщило о снижении этого показателя. Самое интенсивное снижение спроса (-60...-50%) зарегистриро​вано в машиностроении, металлургии и стройиндустрии. В легкой и пищевой отраслях балансы составляют -25%, а в лесной, деревообрабатывающей и целлюлозно-бумажной - 0%.

Бартерный спрос на промышленную продукцию увеличи​вается в основном за счет черной металлургии, машиностроения, нефтехимии и легкой промышленности. В других отраслях балан​сы мало отличаются от нуля, а преобладают ответы “ не изменил​ся “.




Падение выпуска в октябре замедлилось. Баланс ответов увеличился за месяц на 12 пунктов, однако остается отрица​тельным - в промышленности преобладают предприятия, сокра​щающие производство. Рост выпуска (положительный баланс) зарегистрирован только в лесной отрасли. Незначительное падение - в черной металлургии и нефтехимии. В других отраслях балансы отрицательны и существенно отличаются от нуля.

В октябре рост цен сохранился почти на сентябрьском уров​не. При этом около половины предприятий сообщают о неизмен​ности своих цен. Самое интенсивное изменение цен (по балансу) опросы зарегистрировали в цветной металлургии (+71 %), легкой (+76%) и пищевой (+67%) отраслях.
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ФАКТИЧЕСКИЕ

ОЖИДАЕМЫЕ

(БАЛАНС=РОСТ-СНИЖЕНИЕ)

ИЗМЕНЕНИЯ ОТПУСКНЫХ ЦЕН


Рост запасов готовой продукции зарегистрирован в октяб​ре только в черной металлургии и стройиндустрии. В других отраслях запасы снизились. Самое существенное сокращение в условиях ажиотажного спроса произошло в легкой и пищевой отраслях.

Не смотря на сокращение объемов, оценки запасов ухудши​лись на 9 пунктов и стали положительными - в промышленности в целом преобладают предприятия, считающие свои запасы избы​точными. Недостаток запасов (отрицательные балансы) отмечен только в лесной, деревообрабатывающей, целлюлозно-бумажной (-28%), пищевой (-35%) и легкой (-45%) отраслях.

Прогнозы изменения выпуска после резкого падения в сентябре улучшились в октябре на 15 пунктов, но остаются отри​цательными. Надежды на абсолютный рост выпуска (поло​жительные балансы) преобладают только в металлургии и нефте​химии. Самые пессимистичные прогнозы получены в строй​индустрии (-54%) и пищевой промышленности (-26%).

Прогнозы изменения цен претерпели в октябре лишь небольшую, по сравнению с сентябрьским скачком, корректировку на 9 пунктов. Планы увеличения отпускных цен безусловно преоб​ладают во всех отраслях, кроме цветной металлургии. Самый интенсивный рост следует ожидать в пищевой отрасли (+72%), нефтехимии (+62%) и черной металлургии (+61%).

Прогнозы изменения платежеспособного спроса улучши​лись в октябре на 15 пунктов, но значения баланса остаются отрицательными: только 9% предприятий надеются на рост продаж своей продукции против 33%, ожидающих их снижения. Отрицательны балансы и во всех отраслях. Самые “оптимистич​ные” прогнозы зарегистрированы в легкой (-7%) и пищевой (-14%) промышленности. Прогнозы изменения бартерного спроса в целом по про​мышленности стабильны и положительны. Падения прямого товарообмена ожидают только в стройиндустрии.

Прогнозы изменения занятости ухудшились в октябре еще на 9 пунктов. Сейчас увольнения ожидаются почти на половине предприятий. Наиболее вероятны они в черной металлургии и стройиндустрии.

С.Цухло

Положение в аграрном секторе в октябре

В октябре внимание в аграрном секторе традиционно приковано к ходу уборки, завершающейся в сибирских регионах. В этом году интерес к результатам уборки особый из-за очень низких прогнозных оценок. Уже очевидно, что производство зерна в нынешнем году резко упало: прогнозные оценки колеблются от 48 до 53 млн.т (в 1997 г. было собрано 88.6 млн.т). Вопрос, в этой связи, состоит в том, вызовет ли резкое сокращение производства зерна, в результате летней засухи в 39 районах, такое падение его предложения на внутреннем рынке, что Россия вынуждена будет прибегнуть к массированному импорту и целесообразны ли в этой связи государственные гарантии импорта.

Таблица 1 

Ход уборки урожая, по состоянию на 12 октября 1998, сельскохозяйственные предприятия


1996
1997
1998
1998 в % к1997

Намолочено зерна млн.т

Урожайность, ц/га
66.9

16.3
83.7

19.4
44.9

14.1
53.7

72.3

Произведено сахарной свеклы, млн. т

Урожайность, ц/га
10.8

160.8
6.7

196.9
8.2

148.4
122.9

75.3

Произведено подсолнечника, млн.т 

Урожайность, ц/га
1.5

9.0
0.9

9.1
1.7

8.9
185.8

98.3

Источник: оперативная информация Госкомстата России

В октябре в правительстве уже обсуждался вопрос о возможном возобновлении централизованного импорта. Он возник не только в связи с потенциальным падением предложения на внутреннем рынке, но также и в связи с тем, что многие зернопроизводящие регионы отреагировали на финансовый кризис введением запретов на вывоз продукции за пределы регионов.

Скорее всего, оснований для массированного импорта зерна (и других видов продовольствия) нет, как нет и необходимости возобновлять централизованные (финансируемые из федерального бюджета) импортные  закупки, от которых страна отказалась еще несколько лет назад. Во-первых, благодаря высокому качеству собираемого зерна. По данным государственной хлебной инспекции, обследовавшей 42 региона в конце сентября текущего года, 72% всей пшеницы было отнесено к категории хлебопекарной (48% в прошлом году); из этого следует, что основная часть потребностей в продовольственном зерне будет покрыта за счет внутреннего производства. Во-вторых, благодаря высокому уровню переходящих запасов зерна, которые на начало нового сельскохозяйственного года составляли около 27 млн.т (данные ЦЭК). Соответственно даже, если будет собрано только 50 млн.т зерна, общий объем располагаемых ресурсов зерна составит не менее 70-75 млн.т, что примерно соответствует уровню внутреннего потребления;  в-третьих, ухудшение структуры продовольственного потребления в результате августовского кризиса, скорее всего отзовется падением производства животноводческой продукции, а следовательно, и потребления кормового зерна. Правда, будет скорректировано в сторону увеличения и потребление продовольственного зерна, но даже в этом случае вряд ли можно говорить о необходимости массированного и централизованного импорта. Кроме того, централизованный импорт связан с необходимостью выделения из федерального бюджета средств на финансирования этих операций.

Скорее всего,  то, что было названо “централизованным импортом” будет представлять собой закупки зерна (и других видов продовольствия) в объемах, несколько больших, чем в прежние годы, в странах СНГ в счет зачета долгов за поставку энергоносителей (например, из Украины и Беларуси), либо по бартеру в странах Восточной Европы (уже есть договоренность на импорт пшеницы из Венгрии в обмен на поставку самолетов МиГ). Физическая отгрузка продовольствия будет проходить через частные торговые компании с использованием сложившейся в последние годы инфраструктуры импорта. Часть ввезенного в страну продовольствия будет направлена на формирование резервного федерального фонда для поддержания регионов, имеющих дефицит продовольствия.

В ответ на резкий рост цен на продовольствие в результате финансового кризиса и практически полное прекращение кредитования сельского хозяйства, правительство уже в октябре приняло ряд мер, направленных  на смягчение роста цен на продовольствие и на поддержание сельскохозяйственных производителей. Отсутствие средств в федеральном бюджете, а следовательно, возможности оказать прямую финансовую поддержку производителям, вылилось, в наиболее разумные в нынешней ситуации, меры косвенной поддержки с использованием налоговых рычагов. В числе принятых мер косвенной поддержки продовольственного комплекса  - октябрьское постановление правительства о реструктуризации сельскохозяйственных долгов по уплате во внебюджетные фонды. Так, сельхозпроизводители на пять лет освобождаются от уплаты обязательных платежей в пенсионный фонд, фонд социального страхования; фонд обязательного медицинского страхования; государственный фонд занятости. Одновременно с выше упомянутым постановлением правительства было принято другое, предусматривающее временное снижение на 50%  транспортных тарифов на перевозку сельскохозяйственной продукции в период массового ее вывоза из основных производящих регионов. Реализация этого постановления поможет несколько сдержать рост цен на продовольствие. И наконец, к числу этих мер относятся временное (до 1 июля 1999 г.) расширение списка продовольствия, на которое распространяется льготная 10% ставка  НДС; теперь он опять включает основной набор продовольственных товаров, а также отмена дополнительной 3% импортной пошлины на базовые виды продовольствия. 

И. Храмова

Внешняя торговля

Динамика внешней торговли России в 1998 г. продолжает сдерживаться влиянием ряда факторов. Прежде всего это негативные тенденции в развитии мировой экономики, обусловленные экономическим кризисом, неблагоприятная внешнеторговая конъюнктура для основных товаров российского экспорта, низкая конкурентоспособность отечественной промышленной продукции, а также дискриминация российских экспортеров на международных рынках по ряду товарных групп.

Внешнеторговый оборот России, по по данным Госкомстата РФ, за январь-август 1998 г. сократился по сравнению с соответствующим периодом прошлого года на 4,1% и составил 95,2 млрд.долл., в том числе экспорт - 48,3 млрд.долл. (сокращение на 12,7%), импорт - 46,9 млрд.долл. (рост 6,6%).




Снижение темпов роста импорта (за I полугодие рост составил 8,4%) было вызвано резким уменьшением импортных закупок в конце августа, которые произошли в связи с падением курса рубля по отношению к доллару и банковским кризисом, что практически парализовало деятельность абсолютного большинства импортеров. Так, по данным ГТК России, в третьей декаде августа по сравнению с первой импорт мяса и мясных продуктов сократился в 3 раза, рыбы - в 4 раза, масла животного и растительного - в 3 с лишним раза, сахара в 4 раза.

Положительное сальдо торгового баланса России в январе-августе 1998 г. снизилось по сравнению с аналогичным показателем 1997 г. на 87,6% и составило всего 1,4 млрд.долл. Уменьшение сальдо торгового баланса означало сокращение валютных поступлений в страну и ограничивало возможности Центрального банка России по осуществлению валютных интервенций в целях поддержания курса рубля, что явилось одной из причин девальвации национальной валюты. 

Внешнеторговый оборот со странами, не входящими в СНГ, составил 73,5 млрд.долл., чо на 4,5% меньше аналогичного показателя 1997 г., в том числе экспорт - 37,7 млрд.долл. (сокращение на 4,5%), импорт - 35,8 млрд.долл. (рост -8,8%).

В целях стабилизации положения на потребительском рынке и снижения цен на продовольственные товары и лекарственные средства, реализуемые населению, постановлением Правительства от 15.10.98 утвержден перечень основных продуктов питания, по которым снижается ставка налога на добавленную стоимость с 20% до 10%. Также отменяется действие Постановления Правительства Российской Федерации от 17 июля 1998 г. N 791 "О введении дополнительной импортной пошлины" в отношении сельскохозяйственных и продовольственных товаров и лекарственных средств.

С.Приходько, Н.Воловик

Сфера образования: противоречия сохраняются

Принятый в 1995 г. Закон “О сохранении статуса государственных и муниципальных образовательных учреждений и моратории на их приватизацию” предусматривал сохранение в силе всех своих положений в течение трех лет. Истечение срока действия этого закона  вновь вывело на передний план дискуссию о возможностях трансформации отношений собственности в сфере образования.

Очевидным способом преодоления острых финансовых трудностей сферы образования  могло бы выступить преобразование  формы собственности учебных заведений посредством введения института многоучредительства, в рамках которого средства соучредителей могли бы существенно дополнить государственное финансирование. Однако Госдума РФ,  последовательно продолжая линию на “защиту” отечественной системы образования, приняла 7 октября поправки к упомянутому выше закону о сохранении статуса учебных заведений. В соответствии с этими поправками ни одно учебное заведение федерального подчинения не может быть ликвидировано без согласия депутатов Госдумы, которое они должны высказать в своем постановлении, для региональных образовательных учреждений должно быть соответствующее согласие депутатов местной думы. Тем самым, фактически был введен бессрочный мораторий на многоучредительство учебных заведений.

Таким образом, если данные поправки будут поддержаны Советом Федерации и Президентом РФ, дополнительные средства, столь необходимые для системы образования, в обозримом будущем в образовательных учреждениях за счет привлечения новых учредителей не появятся. Очевидно, подобное решение отнюдь не означает, что Госдума автоматически увеличит бюджетное финансирование образования. Следовательно, оно будет по-прежнему нуждаться в дополнительных ресурсах. 

Одним из возможных путей их привлечения может, вероятно, стать введение института страхования для школьников платных мест в вузах: программа “Образовательное страхование” была одобрена во второй половине октября коллегией МОПО РФ, которое незадолго до этого возглавил новый министр В.М.Филиппов. Предложенная схема страхования учащихся предполагает, что не менее, чем за пять дет до поступления в вуз (т.е. не позднее шестого класса) родители учащегося должны определить его будущую профессию, а за полтора года до окончания школы - конкретный вуз. Исходя из этого, родители учащегося заключают два договора: первый - со страховой организацией о страховании жизни ребенка, включая плату за полный курс обучения в вузе; второй - с некоммерческой организацией Фонд поддержки образования о платном месте в вузе. В случае, если застрахованный ученик не выдерживает вступительного конкурса на платное отделение или проходит по общему конкурсу на бесплатное место, то учащемуся возвращаются Фондом средства за вычетом произведенных затрат на содержание Фонда. Поскольку от страховых компаний в Фонд перечисляется только 80% всех выплат родителей (20% - это покрытие издержек страховых компаний), то до вуза в конечном счете будет доходить только 70% всех выплаченных средств. Они будут выдаваться вузам Фондом в форме долгосрочных ссуд, которые будут погашаться вузами через предоставление платных учебных мест. 

Важно подчеркнуть, что в данной схеме функции страховых агентов предусмотрено возложить на учителей школы, которые должны будут получать соответствующие агентские вознаграждения. Нетрудно увидеть, что такая схема создает у преподавателей школ достаточно значимые стимулы к выработке у учащихся из состоятельных семей заниженного представления об их возможностях, с тем, чтобы повысить вероятность заключения договоров страхования именно для данного контингента учащихся.

Одновременно, одобренная коллегией МОПО  РФ схема страхования учащихся не содержит удовлетворительного способа разрешения ситуаций, когда число застрахованных, желающих учиться в определенном вузе, существенно превысит его возможности в обучении. Предусматривается, что Фонд предложит застрахованному место в другом вузе, или по другой специальности, если же учащийся откажется, то страховые выплаты будут ему возвращены, однако  за вычетом уже осуществленных Фондом и страховой компаний затрат. Такая схема, очевидно вполне устраивает Фонд, однако, застрахованный окажется в ее рамках безвозмездным кредитором Фонда. 

Кроме отмеченных, программа “Образовательное страхование” обладает еще одной важной негативной чертой - в ней отсутствуют четко прописанные гарантии сохранности вкладываемых средств населения, что, учитывая долгосрочный характер вложений, существенно увеличивает риски для него.

В целом, как представляется, не будучи экспериментально опробованной хотя бы в одном крупном вузовском центре, данная программа вряд ли может претендовать на повсеместное внедрение в рамках всей России.

И.А. Рождественская

Финансовый кризис и инфраструктура рынка 
корпоративных ценных бумаг

В процессе своей эволюции российский рынок корпоративных ценных бумаг прошел несколько этапов своего институционального становления. В 1992-1993 гг. развитие даже самой примитивной инфраструктуры опережало развитие рынка в целом. В 1994 - 1996 гг. в результате быстрого роста рынка потребности эмитентов и инвесторов переросли те возможности, которые предоставляет инфраструктура рынка и обеспечивает слабая система государственного регулирования. Наконец, в 1996 - 1998 гг. можно говорить уже об процессе постепенного сбалансирования отмеченного на втором этапе противоречия. Это связано с появлением базового законодательства, созданием специального регулятивного органа - ФКЦБ и становлением многоуровневой системы регулирования и надзора за деятельностью профессиональных участников рынка, формированием все более разветвленной инфраструктуры, ужесточением политики защиты прав акционеров (инвесторов). Одновременно это позволяло говорить о снижениее целого ряда рисков для инвесторов и, соответственно, о возрастании привлекательности российского рынка в том числе для консервативных инвесторов.

Тем не менее летом-осенью 1998 г. сложилась в каком-то смысле парадоксальная ситуация: хотя в 1996 - первой половине 1998 гг. отмечен существенный прогресс в области регулирования рынка и становления его инфраструктуры, финансовый кризис лета-осени 1998 г. фактически уничтожил рынок и подвел черту целому этапу его развития (см. раздел о финансовых рынках). В итоге на качественно новом уровне воспроизведено противоречие первого этапа становления рынка: при близких к нулю показателях активности рынка летом-осенью 1998 г. существует созданная за последние годы в России относительно развитая институциональная база рынка. 

 В 1996-1998 гг. Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг (ФКЦБ) выпустила ряд постановлений, регулирующих вопросы лицензирования брокерской и дилерской деятельности, порядок осуществления брокерской и дилерской деятельности на рынке ценных бумаг, а также основные принципы ведения внутреннего учета операций с ценными бумагами и требования к размерам собственного капитала. В частности, дилер должен иметь собственный капитал не менее 75 000 ECU. В 1998 г. лицензии ФКЦБ на осуществление брокерской и дилерской деятельности получили более 2200 компаний.

Дополнительное ужесточение контроля связано с развитием финансового кризиса и предотвращением неплатежей на рынке. Для этого в мае 1998 г. создана т.н. “группа-20” из ведущих компаний-операторов рынка, контролировавших порядка 50 % рынка, которые должны в оперативном порядке передавать информацию о своем финансовом состоянии в ФКЦБ. К ноябрю 1998 г. в силу текущих конъюнктурных обстоятельств состав группы несколько раз менялся.

В отношении бирж проводится политика жестких требований для претендентов на получении лицензий, включая увеличение минимума собственного капитала до 2 млн. ECU. В 1998 г. лицензии имели Московская фондовая биржа, “Санкт-Петербург”, Саратовская, Екатеринбургская, Южноуральская, Сибирская и Владивостокская фондовые биржи. Первой системой электронной внебиржевой торговли, получившей лицензию, стала Российская торговая система (РТС). Дальнейшие планы развития РТС предусматривали создание системы снижения рисков по крупным сделкам свыше 500000 долларов, создание РТС-3 (упрощенная и низкозатратная система торговли через Интернет), объединение систем РТС и РТС-2 и др. Также лицензии организаторов торговли были выданы Московской межбанковской, Санкт-Петербургской и Сибирской межбанковской валютным биржам.

В 1996-1998 гг. заметно уменьшился специфический российский риск - “риск регистратора”. Это связано как с постепенной детализацией стандартов деятельности регистраторов, так и с постоянными проверками их деятельности ФКЦБ и саморегулируемой организации - ПАРТАД (Профессиональная ассоциация регистраторов, трансфер-агентов и депозитариев) . К 1998 г. их насчитывалось 201. Около 90 % из этих регистраторов вели свыше 100 000 счетов 10 или более эмитентов. К осени 1998 г. было выдано в общей сложности свыше 240 лицензий (с 19 марта 1996 г.), из которых действовали около 180.

Хотя Временное положение о клиринговой деятельности на рынке ценных бумаг в РФ (утв. постановлением ФКЦБ от 30 декабря 1997 г. N 44) устанавливает требования к осуществлению клиринговой деятельности на рынке ценных бумаг, а также определяет порядок государственного регулирования и надзора за клиринговой деятельностью на рынке ценных бумаг, пока не выдано ни одной лицензии на осуществление именно клиринговой деятельности (для этого необходимо принятие специального положения о лицензировании соответствующей деятельности). Вместе с тем именно клиринговая и расчетная система остается основной неразрешенной проблемой в области инфраструктуры рынка ценных бумаг. Принятие какого-либо решения затрудняется налоговыми аспектами и правилами, регулирующими совершение операций с иностранной валютой, что заставляет лиц, осуществляющих торговые операции, производить расчеты оффшорно. 

Что касается депозитариев, то в 1998 г. в России функционировало около 500 различных организаций, выполняющих те или иные депозитарные функции. С октября 1997 г. для депозитариев (небанковских организаций) предусмотрена единая лицензия на общую депозитарную деятельность. До 1 июня 1998 г. продолжали действовать 197 прежних лицензий и было выдано 20 лицензий нового образца в порядке обмена

Важно учитывать и тот факт, что инфраструктура российского рынка пока носит промежуточный характер, а каждый из ее сегментов имеет специфические особенности, связанные с общими проблемами переходной экономики. Применительно к депозитариям это означает, что подавляющее большинство российских депозитариев являются специализированными отделами коммерческих банков, основную часть клиентуры депозитариев составляют юридические лица, исполнение корпоративных действий по ценным бумагам клиентов практически неразвито, осуществлении расчетов по сделкам с ценными бумагами не соответствует международным стандартам, отсутствуют единые стандарты ведения депозитарной деятельности, международные стандарты бухгалтерского учета (GAAP), системы внутреннего контроля, управления рисками и надзора и др.
 В силу этого иностранные инвесторы и их кастодианы предпочитают иметь дело с российскими отделениями или представительствами крупных транснациональных банков-кастодианов в России, которые работают по международным стандартам депозитарной деятельности. Тем не менее в 1996-1998 гг. наметилась тенденция к более активному привлечению ими российских субкастодианов, которые лучше знают условия местного рынка.

Одним из возможных решений проблемы депозитарного обслуживания инвесторов в России является создание центрального депозитария, который наряду с опорой на международный опыт учел бы российскую специфику. В частности, указом Президента РФ N 1034 от 16.09.97 "Об обеспечении прав инвесторов и акционеров на ценные бумаги в Российской Федерации" предусматривается создание национальной депозитарной системы.

В соответствии с этим указом 
 принято постановление Правительства РФ N 741 от 10 июля 1998 г. “О мерах по созданию национальной депозитарной системы”. Основной целью создаваемого согласно этому документу Центрального депозитария ("Центральный депозитарий - Центральный фонд хранения и обработки информации фондового рынка") является обеспечение прав инвесторов и акционеров на ценные бумаги в Российской Федерации. Центральный депозитарий и национальная депозитарная система должны выполнять следующие основные функции:

- обеспечение сохранности информации о правах инвесторов на ценные бумаги и таким образом - обеспечение защиты права собственности;

- обеспечение эффективных расчетов по сделкам с ценными бумагами;

- уменьшение кредитных рисков при расчетах по ценным бумагам и денежным средствам, что подразумевает поставку против платежа.

Предполагается также, что национальная депозитарная система обеспечит снижение затрат; ускорение расчетов; широкий круг участников системы; как можно большее число ценных бумаг, по которым могут вестись расчеты; доступ для удаленных пользователей, что подразумевает открытую региональную политику. При этом одной из важнейших задач при создании Центрального депозитария и национальной депозитарной системы является их интеграция в международные системы, осуществляющие расчеты и клиринг по ценным бумагам.

В целом же глубина финансового кризиса 1998 г. позволяет говорить о неизбежной длительности новой адаптации рынка к изменившимся экономическим условиям и об отсутствии краткосрочных перспектив для нового роста активности. Последнее же в нынешней ситуации является неотъемлемым условием дальнейшего реального прогресса в институциональном плане. Если ранее быстрый рост рынка создавал все новые стимулы для развития его инфраструктуры, то в настоящее время, видимо, следует говорить одновременно и о возможном затяжном кризисе элементов инфраструктуры рынка. Более того, если ранее и сами позитивные институциональные сдвиги становились дополнительным фактором роста и привлекательности (снижения рисков инвесторов) российского рынка, то после августа 1998 г. этого безусловно недостаточно в силу изменения общих экономических условий.

А.Радыгин

Обзор экономического законодательства 
за октябрь 1998 года

I. ФЕДЕРАЛЬНЫЕ ЗАКОНЫ

1. «О лицензировании отдельных видов деятельности» от 25.09.98 №158-ФЗ

Действие закона распространяется на органы гос. власти, местного самоуправления, юр. лица и инд. предпринимателей. Направлен на обеспечение единой гос. политики при осуществлении лицензирования. На внешнеторговую и таможенную деятельность, деятельность по охране окружающей среды, деятельность, связанную с использованием природных ресурсов, с использованием результатов интеллектуальной деятельности не распространяется.  

2.«О ставках земельного налога в 1998 году» от 28.10.98 №162-ФЗ

Вступил в силу 30.10.98. Ставки налога по всем категориям земель сохранены.

3.«О внесении изменений и дополнений в Закон Российской Федерации «Об основах налоговой системы в Российской Федерации» от 22.10.98 №160-ФЗ.

Вступил в силу 24.10.98. К федеральным налогам отнесен сбор за пограничное оформление.

II. УКАЗЫ Президента Российской 
Федерации

1.«Об усилении государственного регулирования в сфере производства и оборота этилового спирта и алкогольной продукции» от 6.10.98 №1199

Основная задача - упорядочить этот вид деятельности и оградить рынок алкогольной продукции от поставки некачественной продукции. Основное направление - не национализация, а усиление гос. контроля на всех этапах производства и реализации спирта и алкогольной продукции крепостью свыше 28 градусов. Этим теперь будут заниматься только государственные унитарные предприятия или те предприятия, контрольный пакет акций которых находится в руках государства.

2.«О признании утратившим силу Указа Президента Российской Федерации  от 18.06.98 №854 «Об индексации ставок земельного налога».

III. ПОСТАНОВЛЕНИЯ Правительства Российской Федерации 

1.«Об установлении льготных железнодорожных тарифов на перевозки картофеля, овощей, фруктов, рыбы и рыбопродуктов» от1.10.98 №1135

С 1.10.98 по 1.12.98 установлены льготные (в размере 50% действующих) тарифы на перевозки вышеуказанной продукции. Льготные тарифы, установленные в 1998 году продлены на 1999 год.

2.«Об отмене пунктов 6,7 и 13 постановления Правительства Российской Федерации от 21.07.98 №800 «О мерах по обеспечению своевременной выплаты государственных пенсий» от 1.10.98 №1137.

3.«О порядке проведения в 1998 году реструктуризации задолженности сельскохозяйственных товаропроизводителей, предприятий и организаций агропромышленного комплекса государственным внебюджетным фондам Российской Федерации» от 2.10.98 №1146

Гос. внебюджетным фондам разрешено предоставлять рассрочки до 5 лет.

4. «Об усилении государственного регулирования в сфере производства и оборота этилового спирта и алкогольной продукции» от 6.10.98 №1159. Принят во исполнение Указа Президента Российской Федерации от 6.10.98 №1199. Установлено, что с 1.11.98 производства и оборота и спиртосодержащих растворов осуществляется по квотам только гос. предприятиями и АО, контрольный пакет акций которых принадлежит государству, поставка данной продукции осуществляется по специальным разрешениям. Также оговорен ряд мероприятий по подготовке к новому порядку регулирования. 

5. «О предоставлении в 1998 году сельскохозяйственным товаропроизводителям, предприятиям и организациям агропромышленного комплекса отсрочки (рассрочки) погашения задолженности по платежам в федеральный бюджет» от 2.10.98 №1147. Определен порядок предоставления отсрочки (рассрочки) до 5 лет.

6. «О внесении изменений в Порядок проведения в 1998 году предварительной компенсации вкладов отдельных категорий граждан Российской Федерации  в Сбербанке Российской Федерации по состоянию на 20 июня 1991 года по гарантированным сбережениям граждан, определенным Федеральным законом «О восстановлении и защите сбережений граждан Российской Федерации» от 12.10.98 №1189. Внесены изменения в постановление Правительства Российской Федерации от 30.06.98 №677. Изменения касаются наследников первой очереди, родившихся до 1920 г. включительно.
7. «О мерах по стабилизации потребительского рынка Российской Федерации» от 12.10.98 №1190. В соответствии с постановлением образуется комиссия Правительства Российской Федерации  по стабилизации потребительского рынка. Основной задачей является организация работы и принятие мер по обеспечению населения продовольственными и другими соц. значимыми товарами, лекарственными средствами, а также координация работы органов исп. власти субъектов Российской Федерации по стабилизации. Органам исп. власти субъектов предложено снять ограничение на свободное перемещение прод. товаров на территории Российской Федерации. Даны поручение министерствам и ведомствам провести ряд соответствующих мероприятий по упорядочению поставок продовольствия, заключению договоров и др.

8. «О внесении изменений и дополнений в постановление Правительства Российской Федерации  от 12.08.98 №940» от 15.10.98 №1197. Внесены изменения в Порядок предоставления в 1998 году налогоплательщикам отсрочек и (или) рассрочек уплаты налогов и других обязательных платежей в федеральный бюджет. Ставка рефинансирования при предоставлении отсрочки (рассрочки) устанавливается в размере действовавшей на момент вступления в силу Федерального закона «О федеральном бюджете на 1998 год, т.е. на 31.03.98г.

9. «О продовольственных товарах, по которым применяется ставка налога на добавленную стоимость в размере 10 процентов, и дополнительной импортной пошлине на сельскохозяйственные продовольственные товары и лекарственные средства» от 15.10.98 №1203. Признано утратившим силу постановление Правительства РФ от 17.06.98 №787, установлено, что действие пост. Правительства РФ 17.06.98  №791 «О введении дополнительной импортной пошлины» не распространяется в отношении с/х и прод. товаров и лекарственных средств, указанных в приложении к пост. Правительства №1203. Кроме того, утвержден на период до 1.06.99 перечень товаров, по которым не применяется ставка НДС в размере 10%.

10. «О признании утратившим силу постановления Правительства Российской Федерации  от 24.07.95г. №749 «Об утверждении порядка централизации в федеральный бюджет средств, поступающих от взимания платы за землю» от 19.10.98 №1217.

11. «О частичном изменении ставок ввозных таможенных пошлин, утвержденных постановлением Правительства Российской Федерации от 27.12.96 №1560» от 21.10.98 №1226. Установлен ряд прод. товаров, по которым изменены ставки на срок в течение 6 месяцев, начиная с 27.10.98 (с возможным продлением).

12. «О мерах по ускорению таможенного оформления технологического оборудования, находящегося на складах временного хранения и таможенных складах» от 23.10.98 №1235. ГТК России разрешено производить оформление данных товаров при условии заключения соглашений с организациями-получателями о погашении ими задолженности в течении 2-х лет.

13. «О внесении изменений и дополнений в Правила продажи отдельных видов товаров длительного пользования, на которые не распространяется требование покупателя о безвозмездном предоставлении ему на период ремонта или замены аналогичного товара, и перечень непродовольственных товаров надлежащего качества, не подлежащих возврату или обмену на аналогичный товар других размера, формы, габарита, фасона, расцветки или комплектации» от 20.10.98 №1222.

IV. РАСПОРЯЖЕНИЯ Правительства Российской Федерации
Распоряжение от 3.10.98 №1422-р. Установлен срок передачи органам федерального надзора открытых  счетов налоговым органам по учету налогов и платежей, уплачиваемых в доход федерального бюджета в иностранной валюте до 1.01.99г.

V. ИНСТРУКЦИИ

1. Инструкция ГНС России №47 «О порядке исчисления и уплаты акцизов», утверждена приказом ГНС России от 14.08.98 № БФ-3-03/185  Рег. № 1630 от 6.10.98 (МЮ Российской Федерации)

2. Инструкция ГНС России «Изменения и дополнения №7 в Инструкцию ГНС России  от 29 .06.95  № 35 «По применению закона Российской Федерации  «О подоходном налоге с физических лиц»,  утвержденная  приказом  ГНС России от 23.09.99 № БФ-3-08\255  Рег № 1632 от 6.10.98.(МЮ Российской Федерации) 

3. Изменения и дополнения №4 Инструкции ГНС Российской Федерации от 10.08.95 № 37 «О порядке исчисления и уплаты в бюджет налога на прибыль предприятий и организаций»,  внесены  приказом ГНС России  от 25.07.98г. № БФ-3-02\210 Рег № 1615 от 22.09.98(МЮ Российской Федерации)


ОФИЦИАЛЬНО

Совет Федерации одобрил следующие федеральные законы:
«О ратификации Соглашения о создании Межгосударственно валютного комитета»

«О лизинге»

«О порядке финансирования государственых пенсий, выплата которых по законодательству Российской Федерации осуществляется за счет средств федерального бюджета»

Совет Федерации отклонил Федеральные законы:
«О внесении изменений и дополнений в Федеральный закон «О государственном регулировании производства и оборота этилового спирта и алкогольной продукции»

«О внесении изменений и дополнений в Федеральный закон «О Счетной палате Российской Федерации»

«О внесении изменений и дополнений в Закон Российской Федерации «О государственных пенсиях в Российской Федерации» и Федеральный закон «О порядке исчисления государственных пенсий»

«О реструктуризации задолженности организаций по обязательным платежам в бюджеты всех уровней» в раннее принятой редакции.

«О внесении изменения в статью 4 Федерального закона «О внесении изменений и дополнений в отдельные законы Российской Федерации о налогах»

Государственная Дума приняла и направила в Совет Федерации следующие федеральные законы:
«О лизинге»

«О ратификации Соглашения о создании Межгосударственного валютного комитета»

«О внесении изменений и дополнений в Федеральный закон «Об основах туристской деятельности в Российской Федерации»

«О несостоятельности (банкротстве) кредитных организаций»

«О порядке финансирования государственных пенсий, выплата которых по законодательству Российской Федерации осуществляется за счет средств федерального бюджета»

«О внесении изменений в статью 3 Федерального закона «О внесении дополнений в Закон Российской Федерации «О таможенном тарифе»

Государственная Дума одобрила Федеральный закон



«О реструктуризации задолженности организаций по обязательным платежам в бюджеты всех уровней»

Ответственный редактор, составитель и издатель: С.Цухло.  Тел. (095) 229-9391

Компьютерный дизайн: А. Астахов

Информационное обеспечение: В.Авралов.

Лицензия на издательскую деятельность ЛР № 021018 от 09 ноября 1995 г.

� Подробно см. об этом: Проблемы развития рынка ценных бумаг в России. М., ФКЦБ, 1997 г.


� А также с учетом положений Указа Президента Российской Федерации от 3 июля 1995 г. N 662 "О мерах по формированию общероссийской телекоммуникационной системы и обеспечению прав собственников при хранении ценных бумаг и расчетах на фондовом рынке Российской Федерации" .
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