








В.Мау


Осень 1996 года: политическая стабилизация и экономический кризис


�
В октябре-ноябре ИЭППП приступил к опросам экспертов по вопросам экономико-политической ситуации в России, оценки текущей ситуации и определения наиболее важных тенденций ее развития. Ниже будут более подробно изложены результаты первого опроса, в ходе которого подавляющее большинство политиков и политологов в качестве ключевого события последнего месяца выделило успешное завершение операции Б.Ельцина. Тем самым вопрос об устойчивости российской власти, так и не прояснившийся до конца на выборах в июле, теперь, кажется, можно на ближайшее четырехлетие считать решенным. Исполнительная власть получает более определенные временные горизонты своей деятельности. Снимается одно из важнейших препятствий на пути инвестиционной активности - неопределенность вопроса о власти.


Выздоровление Б.Ельцина непременно изменит характер борьбы в высших эшелонах власти. С одной стороны, усилится накал закулисных интриг за близость к Президенту, что может привести в скором времени к существенным перестановкам в исполнительных структурах. С другой стороны, можно ожидать ослабления ведущейся на протяжении октября-ноября “борьбы компроматов” - при действующем Президенте активные выступления против членов его команды могут оказаться небезопасными.


Вместе с тем осенние месяцы показали, что несмотря на острую борьбу в верхах, сложившаяся политическая ситуация является достаточно устойчивой, особенно в части взаимоотношений между органами федеральной власти.


Во-первых, более или менее стабильные отношения сложились между институтами власти. При всех противоречиях между исполнительной и завконодательной ветвями никто не заинтересован в дестабилизации обстановки, досрочных выборах, социальных потрясениях. Стабильность нужна Правительству, для которого она тождественна несменяемости.


Во-вторых, необычной стабильностью характеризуются отношения между руководством Правительства и Администрации Президента. Во всяком случае, их отношения лучше, чем за любой период первого президентского срока. К тому же и В.Черномырдин, и А.Чубайс объективно заинтересованы в неконфликтном и устойчивом развитии событий. Для первого это надежный путь к президентству. Для второго это наилучший способ сохранить свои позиции в аппарате. К тому же оба не являются соперниками для Б.Ельцина, не имея шансов сохранить власть вопреки действующему Президенту.


В этой ситуации тактика оппозиции является двойственной. С одной стороны, лидеры КПРФ всячески демонстрируют свою умеренность, желая расширить свой потенциальный электорат за счет некоммунистических сил. С другой стороны, предпринимаются попытки раскола исполнительно власти, включая установление особо тесных отношений с В.Черномырдиным (это наглядно показало обсуждение Закона о Правительстве), а также заигрывание с отраслевиками в Правительстве (см. о бюджетных дискуссии в предыдущем обзоре). Раскол исполнительных структур, существующий в настоящее время только потенциально, вполне может стать реальностью на протяжении ближайшего месяца.


Прошедшие в начале ноября демонстрации и забастовки характеризовались по преимуществу экономическими требованиями. Одновременно определился раскол между левыми партиями и массовыми профсоюзами (объединяемыми в рамках ФНПР). Последние показали себя достаточно надежным союзником Правительства, предприняв максимум усилий для ослабления выступлений оппозиционных партий под политическими антиправительственными лозунгами.


Не прояснилась пока ситуация с результатами местных выборов. Хотя к власти в регионах и приходят пока в основном кандидаты от оппозиции, нельзя однозначно утверждать, что федеральной исполнительной власти не удастся найти с ними общий язык. Во всяком случае, многие новоизбранные главы регионов стремятся подчеркивать свою готовность конструктивно сотрудничать с Президентом и Правительством.


В качестве основных точек социально-политической напряженности в настоящее время следует выделить невыплаты заработной платы и положение в армии, а также перспективы развития ситуации в северокавказских республиках России. Именно этим темам должны будут уделять в ближайшее время повышенное внимание Президент и Правительство.
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Т.Коваль


Эксперты о политической ситуации в России


�
Для более детального изучения взаимосвязи политики и экономики Центр экспертных опросов (руководитель В.А.Мау) провел в начале ноября опрос по основным политическим  событиям  октября - начала ноября. Всего было опрошено 15 экспертов: семь известных политологов, пять журналистов, три политика. Подавляющее большинство экспертов можно отнести к “демократическому лагерю” и одного (А.И.Подберезкина) к  оппозиции (КПРФ). 


Из наиболее значимых событий, произшедших за октябрь - начало ноября, большинство экспертов отметили операцию Президента, отставку Лебедя, назначение Березовского, продолжение мирного процесса в Чечне. В качестве наиболее значимого события отмечались также неудача в создании Консультативного Совета при Президенте, формирование команды "под Чубайса" и усиление позиций самого Чубайса. Один раз в аачестве события номер один было отмечено  отклонение бюджета и один раз успех оппозиции на выборах в регионах.  Эксперты обратили внимание на “выяснение отношений в высших эшелонах власти” как на весьма симптоматичное явление для современной политической жизни.


В оценке общей политической обстановки эксперты были относительно единодушны, полагая, что политическая обстановка  напряженная, хотя отличается неустойчивостью.


Общую экономическую ситуацию эксперты оценили менее оптимистически., определив ее либо как напряженную (6 ответов), либо как критическую.


Что касается оценки курса Правительства, то по мнению большинства экспертов курс можно оценить как частично верный (4 ответа). Многие отметили, что допускаются серьезные ошибки, просчеты (5 ответов).  Показательно, что многие высказали мнение о том, что курса вообще нет, что курс настолько противоречивый, что все его плюсы нейтрализуются минусами.


Суждения экспертов о преобладании тенденции к стабилизации или тенденции к дестабилизации и усугублению кризиса в России были разнообразны. Лишь троевысказали оптимистическую точку зрения,  посчитав, что Россия начинаетвыходить из кризиса. Трое оказались пессимистами в этом вопросе, полагая,  что  кризисная  ситуация  усугубляется  и дестабилизация растет. Большинство экспертов,  однако,  высказались иначе. Примечательно, что шесть экспертов  дали определение ситуации как "застойного кризиса", "стагнации на низкой черте", "состояния постоянной депрессии".


Подавляющее большинство экспертов считает,  что степень управляемости  общей  политической  и экономической ситуацией со стороны государственной власти невысока (девять  экспертов), что ситуация почти или мало управляема.


В качестве основной проблемы, стоящей перед страной, эксперты  называли “хаос во власти",  необходимость выработки единого курса, стабилизацию. По мнению одного из экспертов: “Наша главная проблема - дефицит политиков при обилии чиновников. А политики и чиновники две разные вещи".


Многие отмечали в качестве главной проблемы - финансовый и производственный кризис.
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С. Синельников, С.Баткибеков, В. Медоев


Состояние государственного бюджета


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�
1.11.96*�
�
Доходы�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
Налог на прибыль�
2,47�
0,94�
0,94�
1,11�
1,27�
1,28�
1,34�
1,34�
1,36�
1,32�
1,29�
�
Подоходный налог�
0,2�
0,19�
0,2�
0,21�
0,22�
0,21�
0,22�
0,22�
0,23�
0,23�
0,22�
�
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�
5,57�
5,35�
�
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�
1,10�
1,03�
�
Прочие налоги, сборы и платежи�
0,34�
0,13�
0,17�
0,15�
0,16�
0,16�
0,17�
0,18�
0,21�
0,20�
0,32�
�
Итого налогов и платежей�
10,28�
6,78�
6,71�
7,44�
7,51�
7,41�
7,73�
7,98�
8,40�
8,42�
8,21�
�
Неналоговые доходы�
3,4�
1,11�
1,78�
1,69�
1,08�
1,73�
2,23�
2,94�
2,83�
2,68�
1,72�
�
Всего доходы�
13,68�
7,89�
8,49�
9,86�
9,37�
9,96�
10,79�
10,92�
11,2�
11,1�
9,93�
�
Расходы�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
Государственное управление�
0,27�
0,09�
0,29�
0,33�
0,33�
0,28�
0,33�
0,33�
0,28�
0,26�
0,25�
�
Международная деятельность�
1,3�
0,68�
0,64�
0,62�
0,62�
0,61�
0,68�
0,69�
0,70�
0,88�
1,09�
�
Национальная оборона и правоохранительная деятельность�
4,03�
2,39�
3,44�
3,6�
4,17�
4,05�
4,03�
3,97�
4,10�
4,0�
4,01�
�
Фундаментальные исследования �
0,29�
0,04�
0,24�
0,26�
0,32�
0,28�
0,28�
0,28�
0,28�
0,28�
0,29�
�
Услуги народному хозяйству�
2,18�
1,19�
1,63�
1,46�
1,61�
1,63�
1,61�
1,53�
1,61�
1,51�
1,52�
�
Социальные услуги�
1,12�
0,52�
0,96�
1,19�
1,41�
1,45�
1,51�
1,40�
1,32�
1,25�
1,23�
�
Обслуживание государственного долга�
1,5�
1,5�
1,27�
1,54�
1,36�
2,26�
2,09�
2,07�
2,04�
1,93�
1,92�
�
Помощь другим уровням власти�
1,76�
0,2�
1,23�
1,66�
1,53�
1,50�
1,45�
1,44�
1,53�
1,55�
1,49�
�
Прочие расходы�
2,79�
0,49�
0,78�
1,38�
1,22�
1,36�
1,7�
1,95�
2,02�
1,93�
X�
�
Итого расходов�
15,24�
7,1�
10,48�
12,04�
12,57�
13,42�
13,68�
13,66�
13,88�
13,59�
X�
�
Ссуды за вычетом погашений�
1,37�
2,26�
0,81�
1,19�
1,15�
0,87�
1,13�
1,33�
1,57�
1,23�
X�
�
Расходы и ссуды за вычетом погашений�
16,61�
9,36�
11,29�
13,24�
13,72�
14,29�
14,81�
14,99�
15,45�
14,82�
14,77�
�
Дефицит бюджета�
-2,94�
-1,48�
-2,8�
-3,37�
-4,35�
-4,32�
-4,01�
-4,07�
-4,23�
-3,71�
-3,5�
�
Справочно: ВВП (трлн. руб.)�
1659,2�
166�
322�
508�
691�
876�
1066�
1260�
1403�
1609�
1819�
�
* Предварительные данные


�
Попытки Правительства, в особенности комиссии по неплатежам, и вновь созданного Временного Чрезвычайного Комитета исправить катастрофическое положение с исполнением государственного бюджета, к сожалению не приносят плодов. Так, по предварительным данным (см. таблицу 1), доходы государственного бюджета, по сравнению с сентябрем, не увеличились, а снизились примерно на 1% ВВП. На фоне падения расходов подобная динамика государственных доходов привела к сокращению бюджетного дефицита, который достиг рекордно низкого, за период с марта,  уровня. 


Октябрьский пик погашений ГКО, размещенных со значительным дисконтом до выборов Президента, обусловил резкий рост вторичного дефицита (см. таблицу 2).


�



Таблица 2. Дефицит  федерального бюджета в 1996 году. �
�
�
1995�
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�
1.11.96*�
�
Дефицит бюджета�
-2,94�
-1,48�
-2,8�
-3,37�
-4,35�
-4,32�
-4,01�
-4,07�
-4,23�
-3,71�
-3,5�
�
Общее финансирование, в том числе�
2,94�
1,48�
2,8�
3,37�
4,35�
4,32�
4,01�
4,07�
4,23�
3,71�
3,5�
�
     внутреннее финансирование�
1,41�
0,57�
1,69�
2,34�
2,34�
1,94�
2,19�
1,95�
2,61�
2,34�
2,05�
�
     внешнее финансирование�
1,53�
0,91�
1,12�
1,03�
2,01�
2,38�
1,82�
2,12�
1,62�
1,4�
1,45�
�
Вторичный дефицит**�
-4,2�
-3,4�
-4,8�
-5,6�
-6,7�
-6,5�
-6,1�
-6,1�
-6,5�
-6,2�
-7,1�
�
* Предварительные данные


** Оценка с учетом обслуживания ГКО


�
Динамика показателей консолидированного бюджета немногим отличается от показателей федерального. 


Несмотря на деятельность вышеперечисленных органов, продолжился рост недоимок в федеральный бюджет. В основном это произошло за счет роста недоимки по НДС, как можно видеть из рисунка 2, в то время как  недоимка по налогу на прибыль наоборот сокращалась.
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С.Архипов, С.Дробышевский


Денежно-кредитная политика


�
В октябре – ноябре 1996 темп роста потребительских цен по-прежнему увеличивался.  В октябре инфляция составила 1,2%, что соответствует 15,4% в год. Предварительная оценка индекса потребительских цен в ноябре дает 2 – 2,4% или 26,8 – 32,9% в пересчете на год. Динамика недельного роста цен, показанная на Рис.3, отражает увеличение ИПЦ с нулевого и, даже отрицательного уровня в августе 1996 года, до 0,6% в первой половине ноября. В декабре, по нашим оценкам,  темпы инфляции сохранятся на уровне ноября (см. таблицу 4), а за весь 1996 год прирост потребительских цен составит 23 – 24%.


С 1 ноября 1996 года вступили в силу новые нормативы обязательного резервирования для коммерческих банков. По рублевым счетам до востребования и срочным обязательствам на срок до 30 дней ставка снизилась с 18% до 16%, на срок до 90 дней – с 14% до 13%. По валютным счетам ставка повышена с 2,5% до 5%. В первом приближении можно выделить несколько возможных последствий данного решения. Во-первых, снижение резервных требований по рублевым пассивам привело к некоторому смягчению денежно-кредитной политики. Во-вторых, увеличение ставок резервирования по валютным счетам должно привести к реструктуризации банковских пассивов в пользу рублевых средств. В-третьих, удешевление стоимости привлечения рублевых депозитов наряду со снижением ставок репо для коммерческих банков способствует понижению уровня процентных ставок по банковским кредитам (см. раздел МБК).


�
Рис. 3.


�


�
В октябре, уже второй раз за последние полгода, Россия не получила от МВФ очередной транш кредита по программе EFF. Жесткая позиция руководства МВФ вследствие ухудшившейся в августе – сентябре 1996 года ситуации со сбором налогов выглядит вполне обосновано. Однако отказ выплатить 340 млн. долларов в сложившихся политических условиях способен привести к ухудшению отношений России и МВФ. 


Сложная ситуация с исполнением федерального бюджета вызвала активизацию оппозиционных политических сил, призывающих к смене экономического курса. Так, можно выделить принятие 12 ноября 1996 года Государственной Думой поправки к заключению согласительной комиссии по проекту федерального бюджета на 1997 год. В частности, предлагается вариант увеличения денежной массы до “мирового уровня”, под которым понимается 21% ВВП. Депутаты, по-видимому, не понимают абсурдность подобного предложения, заключающуюся в невозможности прямого воздействия на величину реальной денежной массы. 


В качестве иллюстрации последствий такой политики рассмотрим рост номинальной денежной массы в 1996 году до 470 трлн. руб. (21% прогнозного ВВП 1996 года) и то, к какому уровню реальной денежной массы это может привести. Рассмотрим случай, когда выполняются следующие предпосылки. Во-первых, выход номинальной денежной массы на заданный уровень, рассчитанный как 21% от ожидаемого ВВП 1996 года, равного 2242,9 трлн. рублей, произойдет только к концу 1997 года. Во-вторых, до конца текущего года Правительство будет придерживаться ориентиров, заданных в денежной программе на 1996 год. 


Расчеты показывают, что ожидаемое усиление инфляционных процессов приведет к падению спроса на деньги (на  33 процентных пункта  за 1997 год). Спад реального ВВП составит около 5% за год. Неизбежных крах финансовых рынков и прекращение внешнего финансирования по программе EFF лишит государство возможности безинфляционного покрытия дефицита федерального бюджета. Дополнительная рублевая эмиссия должна составить 91 трлн. руб. (в соответствии с проектом Закона о федеральном бюджете на 1997 год).


В этом случае денежная масса М2 к концу 1997 года увеличится на 106,3% до 642,8 трлн. рублей, индекс потребительских цен составит 135 – 140% годовых�, курс доллара к январю 1998 года (при неизменности его реального значения) выйдет на значение 13 – 14 тыс. рублей за $1, номинальный ВВП вырастет до 5 – 5,1 трлн. рулей, т.е. вместо желаемого депутатами процесса монетаризации ВВП реальная денежная масса М2 снизится с 14% ВВП (в ноябре 1996 г.) до 12,5% ВВП к концу 1997 г.


Финансовые рынки


Рынок ГКО-ОФЗ. В октябре – ноябре на рынке государственных ценных бумаг преобладала тенденция к росту цен по всем сериям. Средневзвешенная доходность к погашению упала с 80 – 90% годовых в начале октября до 45 – 55% годовых во второй половине месяца. Снижение уровня политической неопределенности в связи с улучшением состоянием здоровья Б. Ельцина привело в ноябре к дальнейшему падению доходности облигаций.


Обороты вторичного рынка в октябре – ноябре оставались стабильными на уровне 16 – 19 трлн. рублей в неделю (см. Рис. 4). В ноябре ожидаемый оборот на вторичном рынке составит 77 – 79 трлн. рублей.


�



Рис. 4.


�





�
В ноябре Министерство финансов РФ увеличило месячную квоту для нерезидентов с 1,5 до 2 млрд. долларов США. Наличие значительного спроса со стороны иностранных инвесторов способствовало дальнейшему снижению доходностей государственных облигаций до 40% годовых к последней трети ноября. Однако до конца года ожидается, что доходность ГКО может вырасти до 45 – 55% годовых в связи с некоторым усилением инфляционных процессов.


За ноябрь прошли 4 первичных аукциона по размещению ГКО и ОФЗ. На них было размещено 4 транша шестимесячных ГКО (серии № 22057, 22058, 22059, 22060) и доразмещено 2 транша шестимесячных ГКО 22038 и 22044 серий с погашением соответственно в январе и марте 1997 года, а также два транша ОФЗ 24003 и 24007 серий. Общий объем размещенных государственных облигаций составил 30,2 трлн. рублей при средней доходности к погашению 49,3% годовых. В ноябре на первичных аукционах Министерство финансов РФ получило 27,6 трлн. рублей. Первоначальный спрос со стороны дилеров превысил 55,5 трлн. рублей, что превысило предложение ценных бумаг на 30,5%.


Фондовый рынок. Во второй половине октября – ноябре 1996 года для рынка корпоративных ценных бумаг была характерна неустойчивая конъюнктура (см. Рис. 5). Преобладание спекулятивных операций над политикой управления портфельными инвестициями со стороны крупнейших участников вызвало резкие колебания индекса рынка. Низкая зависимость между усредненной динамикой сделок и движением котировок наиболее ликвидных акций (см. таблицу 3, показатели альфа и R-квадрат) свидетельствуют о невысокой предсказуемости данного сектора российского финансового рынка. Ожидается, что в декабре, в преддверие праздников, не следует ожидать притока новых средств, и повышенные риски сохранятся.


�






Рис. 5.
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Таблица 3. Характеристики фондового рынка за период 1.10 – 22.11.96.�
�
Ликвидность (отношение количества дней, в которые происходили сделки по бумаге, к числу дней за период): РАО ЕЭС России, РАО ЕЭС России (привилегированные), Газпром, Лукойл, Ленэнерго (привилегированные), Мосэнерго, Норильский никель, Ростелеком, Сургутнефтегаз – 1,0.�
Наиболее доходные акции*: Индекс рынка –10,30%, Красноярскэнерго – 107,49%, Черногорнефть – 72,07%, РАО ЕЭС России (привилегированные) – 70,51%, Сургутнефтегаз (привилегированные) – 69,15%, Ноябрьскнефтегаз (привилегированные) – 61,08%.�
�
Акции с наименьшим риском (показатель бета)*: Рыночный риск – 129,18%, Санкт-Петербургские телефонные линии – -0,212 (0,868), Северский трубный завод – -0,153 (0,368), Красноярскэнерго – -0,062 (0,368), Норильский никель (привилегированные) – �-0,055 (0,895), Томскнефть – -0,049 (0,658).�
Наиболее недооцененные акции (показатель альфа)*: Северо-Западное речное пароходство – 0,0783 (0,5), Красноярскэнерго – 0,0211 (0,368), Черногорнефть – 0,0155 (0,711), РАО ЕЭС России (привилегированные) – 0,0148 (1,0), Сургутнефтегаз (привилегированные) – 0,0142 (0,974).�
�
Акции с наибольшим уникальным риском (низкие значения показателя R-квадрат)*: Ноябрьскнефтегаз (привилегированные) – 0,02% (0,605), Мегионнефтегаз – 0,09% (0,842), ГУМ – 0,11% (0,500), Красноярскэнерго – 0,13% (0,368), Санкт-Петербургские телефонные линии – 0,16% (0,868).�
Акции с наименьшим уникальным риском (высокие значения показателя R-квадрат)*: Ленэнерго – 7,34% (0,974), Пурнефтегаз – 7,44% (0,947), Мосэнерго – 7,90% (1,0), Иркутскэнерго – 8,06% (0,974), МГТС– 26,25% (0,447).�
�
Акции, обеспечившие наибольшую долю оборота*: РАО ЕЭС России – 14,54% (1,0), Мосэнерго – 12,57% (1,0), Сургутнефтегаз – 12,21% (1,0), Лукойл – 11,60% (1,0), Ростелеком – 8,79% (1,0).�
�
* в скобках показано значение коэффициента ликвидности


�
Рынок межбанковских кредитов. Рынок МБК в ноябре 1996 года продемонстрировал дальнейшее снижение процентных ставок. По однодневным и недельным кредитам ставка INSTAR понизилась с 38 – 40% годовых в начале месяца до 29 – 30% к его последней декаде (см. Рис. 6). Среди факторов, оказавших в ноябре воздействие на уровень процентных ставок по межбанковским кредитам, можно особенно выделить увеличение дневного лимита по сделкам репо до 650 млрд. рублей и снижение ставок по данным операциям с 30% до 20% в понедельник, вторник и среду и с 40% до 25% – в четверг и пятницу. Снижение норм обязательного резервирования по рублевым пассивам коммерческих банков способствовало дальнейшему росту предложения межбанковских кредитов и увеличения общего объема сделок на 30% (см. табл. 4).


�
Рис. 6.


�


�
В декабре 1996 г. – январе 1997 г. следует ожидать продолжение роста объемов сделок и снижения процентных ставок на межбанковском кредитном рынке благодаря повышению уровня ликвидности банковской системы. Это, в значительной степени, связано с расширением операций по схеме репо, включением механизма рефинансирования через дисконтные окна для первичных дилеров рынка государственных ценных бумаг.


Валютный рынок. В октябре – ноябре темпы роста обменного курса доллара остались на прежнем уровне около 1% в месяц (см. Рис. 7). Официальный обменный курс доллара США вырос в октябре с 5396 до 5455 руб./$ (1,09% за месяц, или 13,9% в годовом исчислении). На ММВБ курс доллара в октябре вырос на 0,8% (с 5407 до 5451 руб./$), а на межбанковском рынке – на 0,91% (с 5408 до 5457 руб./$). В ноябре официальный обменный курс доллара США вырастет на 0,97% до 5508 рублей, а биржевой курс увеличится на 0,99% (до 5505 руб./$), курс межбанковского валютного рынка – примерно на 1,04%, до 5513 руб./$. В октябре официальный обменный курс немецкой марки вырос с 3538 до 3609 руб./DM (на 2% за месяц, 26,9% за год). К концу ноября, по нашим расчетам, он составит 3635 руб./DM.


�
Рис. 7.


�


�
Брутто-оборот биржевого валютного рынка в октябре 1996 года составил  около 820 млрд. рублей. В ноябре брутто-оборот существенно не изменится (см. таблицу 4). Первоначальный суммарный спрос на доллары за ноябрь составит около 140 млн. долларов, а их предложение – 95 млн. долларов. Значительное превышение спроса над предложением вызвано, в первую очередь, имеющимся арбитражным спрэдом между биржевым и межбанковским валютными курсами.


�
Таблица 4. Индикаторы финансовых рынков.�
�
месяц�
август�
сентябрь�
октябрь�
ноябрь*�
�
месячная инфляция�
–0,2%�
0,3%�
1,2%�
2 – 2,4%�
�
расчетная годовая инфляция по тенденции данного месяца�
–2,4%�
3,7%�
15,4%�
26,8 – 32,9%�
�
ставка рефинансирования ЦБ РФ�
80%�
80%�
60%�
60%�
�
процент. ставка по вкладам (1 мес.) в Сбербанк Москвы (кон. мес.):�
48%�
48%�
48%�
30%�
�
аукционная ставка по 3-х мес. ГКО (на конец месяца)�
63,18%�
69,58%�
42,17%�
42,17%�
�
аукционная ставка по 6-ти мес. ГКО (на конец месяца)�
74,34%�
94,00%�
58,46%�
38,1%�
�
аукционная ставка по ОФЗ (на конец месяца)�
139,58%�
91,07%�
90,03%�
38,03%�
�
аукционная ставка по ОГСЗ (на конец месяца)�
156,17%�
75,66%�
77,88%�
77,88%�
�
доходность к погашению выпусков ГКО (% в год) со сроками:�
�
�
�
�
�
менее 1 месяца�
40,2%�
41,3%�
36,5%�
30%�
�
1-3 месяца�
63,5%�
51,9%�
47,4%�
40%�
�
3-6 месяцев�
94,0%�
68,1%�
60,9%�
50%�
�
средняя ставка по всем выпускам�
80,9%�
60,9%�
54,1%�
47%�
�
доходность ОФЗ (% в год) к погашению�
�
�
�
�
�
3-я серия�
91,49%�
78,47%�
59,18%�
53,0%�
�
4-я серия�
93,37%�
79,86%�
61,37%�
53,6%�
�
5-я серия�
175,54%�
525,09%�
75,79%�
38,0%�
�
6-я серия�
163,10%�
221,01%�
565,52%�
52,5%�
�
7-я серия�
446,16%�
148,22%�
138,70%�
186,5%�
�
8-я серия�
174,77%�
392,05%�
89,73%�
69,9%�
�
9-я серия�
–�
–�
89,01%�
69,6%�
�
оборот рынка ГКО/ОФЗ за месяц (млрд. руб.)�
66731�
64285�
77842�
78000�
�
суммарный объем ГКО/ОФЗ в обращении (трлн.руб.)�
188,2�
197,5�
214,9�
225�
�
номинальный прирост объема ГКО/ОФЗ в обращении к предыдущему месяцу�
9,7%�
5%�
8,8%�
4,7%�
�
расчетная ставка МБК-INSTAR (% в год на кон. мес.) по кредитам на:�
�
�
�
�
�
1 день�
35,17%�
53,39%�
43,83%�
32%�
�
1 неделю�
36,85%�
52,36%�
41,33%�
30%�
�
2 недели�
40,32%�
48,96%�
39,67%�
45%�
�
1 месяц�
70,00%�
48,05%�
39,40%�
40%�
�
оборот рынка МБК за месяц (млрд. руб.)�
29609�
32360�
37254�
40000�
�
эффективная доходность облигаций ВЭБ, USD:�
�
�
�
�
�
3-й транш�
14,1%�
13,4%�
11,8%�
10,9%�
�
4-й транш�
15,7%�
14,6%�
13,2%�
12,0%�
�
5-й транш�
16,0%�
15,3%�
13,5%�
12,3%�
�
6-й транш�
15,5%�
14,9%�
13,4%�
12,3%�
�
7-й транш�
15,5%�
15,0%�
13,5%�
12,5%�
�
курс  USD на конец месяца на ММВБ (руб.)�
5348�
5396�
5455�
5508�
�
курс DM на конец месяца на ММВБ (руб.)�
3535�
3538�
3609�
3635�
�
средний темп роста курса USD за месяц по тенденции (% в год)�
42,6%�
11,3%�
12,9%�
12,3%�
�
средний темп роста курса DM за месяц по тенденции (% в год)�
34,5%�
-13,2%�
2,0%�
9,0%�
�
брутто-оборот на биржевом валютном рынке за месяц (млрд. руб.)�
1150�
1175�
822�
810�
�
оборот фондового рынка в РТС за месяц (млн. долларов США):�
–�
292,24�
483,35�
390�
�
средняя доходность фондового рынка в РТС (% годовых):�
–�
-13,5%�
15,8%�
14%�
�
риск рыночного портфеля в РТС:�
–�
12,26%�
59,7%�
300%�
�
*/ Оценка.


												q





О.Изряднова


Инвестиционная политика


�
В текущем году в связи с обострившимся бюджетным кризисом и сложной политической обстановкой увеличились риски долгосрочных вложений. Потенциальные инвесторы сохраняют ориентацию на  наиболее доходные операции на финансовом рынке. 


�
Таблица 5.Динамика основных макроэкономических показателей,  в % к соответствующему �периоду прошлого года


�
1 квартал �
1 полугодие �
январь-июль�
январь-август�
январь-сентябрь�
январь-октябрь�
�
Валовый внутренний продукт�
97,0�
95,0�
95,0�
94,0�
94,0�
94,0�
�
Промышленность�
96,0�
96,0�
95,0�
95,0�
95,0�
95,0�
�
Инвестиции�
90,0�
86,0�
85,0�
83,0�
83,0�
82,0�
�
    в том числе по объектам:�
-�
-�
-�
-�
�
�
�
производственного назначения�
86,0�
83,0�
83,0�
82,0�
80,0�
81,0�
�
непроизводственного назначения�
95,0�
86,0�
95,0�
85,0�
90,0�
84,0�
�
Ввод жилых домов�
103,0�
99,6�
95,0�
98,0�
91,0�
90,0�
�
Индексы цен :   *)�
�
�
�
�
�
�
�
   на готовую продукцию:�
108,9�
114,5�
101,2�
102,1�
101,8�
102,8�
�
   на приобретенные ресурсы�
107,5�
113,2�
101,1�
102,4�
102,6�
-�
�
   капитальных вложений�
115,3�
125,9�
102,2�
101,7�
101,8�
-�
�
   строительно-монтажные работы�
116,4�
128,7�
102,9�
101,9�
101,9�
-�
�
*) - 1 квартал  - март 1996 г. к декабрю 1995 г., 1 полугодие - июнь 1996 г. к декабрю 1995 г., остальные месяцы - в % к предыдущему


Источник: Госкомстат РФ


�
Негативное воздействие на уровень деловой активности во всех секторах экономики продолжает оказывать сжатие инвестиционного спроса на внутреннем рынке. Кризис неплатежей, высокие банковские ставки на кредиты, несопоставимые с рентабельностью производства ограничивают инвестиционные возможности предприятий. Динамика инвестиционного спроса в январе-октябре 1996 г. сдерживалась тенденцией опережающего роста цен на инвестиционные ресурсы по сравнению с ростом потребительских цен. Изменение соотношений цен и структуры платежеспособного спроса сказалось на снижении цен на рынке жилья. Это обстоятельство стало одним из факторов, определяющим конъюнктуру в сфере жилищного строительства.


На спад деловой активности в жилищном строительстве оказало влияние уменьшение объемов бюджетного финансирования и сокращение заделов в этой сфере. Основным источником финансирования жилищного строительства становятся негосударственные инвестиции. Финансирование программы “Жилище” за 10 месяцев осуществлено в размере 12% годового лимита, что составляет 1,2 трлн.руб. За счет средств населения и с привлечением банковских кредитов за 9 месяцев 1996 г. введено 6,5 млн.кв.м  жилых домов, что составляет 138% к соответствующему периоду прошлого года, а государственными предприятиями 3 млн.кв.м или 80% к соответствующему перидоу прошлого года.


На динамику строительства существенное влияние оказывает сезонный фактор. Именно на 3-4 кварталы обычно приходится наиболее интенсивный ввод в действие жилой площади. Сокращение объемов жилищного строительства за январь-октябрь 1996 г. составило на  10%,  по оценке специалистов Министерства экономики РФ, объем ввода жилья в лучшем случае в 1996 г. сохранится на уровне 1995 г.


					q


�



В.Раненко, Н.Николаева


Внешние займы России


�
Политика России в области привлечения иностранных инвестиций становится все более отчетливо направленной на финансовых инвесторов.


Очевидным успехом правительства стал выход России на мировой рынок капиталов, после того как 11-20 ноября в крупнейших финансовых центрах Европы, Азии и США были организованы презентации российских евробондов, получивших название ливры. Первый российский еврооблигационный заем осуществляется на весьма выгодных для России условиях. Объем выпуска составляет 1 млрд.долл. вместо прогнозировавшихся 500 млн. долл. Доходность ценных бумаг объявлена 9,325% годовых в валюте по сравнению с предполагавшимися 11-12%. Срок обращения облигаций - 5 лет.


Присутствие России на международном рынке капиталов открывает этот рынок для российских компаний и региональных правительств. Санкт-Петербург планирует начать эмиссию еврооблигаций в начале 1997 г. и уже заказал компаниям “Moody” и “Standard @ Poor’s” расчет  кредитного рейтинга, что является необходимым условием для размещения ценных бумаг. Российские фирмы “ЛУКойл”, “РАО ЕЭС Россия”, “МГТС” также высказали заинтересованность в получении кредитного рейтинга.


Начавшееся размещение еврооблигационного займа вызвало повышение активности иностранных инвесторов на российском внутреннем рынке государственных ценных бумаг, поскольку для нерезидентов доходность не менее надежных ГКО и ОФЗ в 1,5-2 раза выше (примерно 16% годовых в валюте), чем еврооблигаций. Лимит компенсационных сделок, определенный на ноябрь в 1 млрд.долл., практически исчерпан. Центробанк России планирует расширить участие нерезидентов на рынке ГКО.


Ноябрь ознаменовался весьма серьезным осложнением отношений между Россией и МВФ по поводу предоставления очередного транша в 340 млн.долл. из расширенного кредита. МВФ во второй раз с момента открытия кредита приостановил выплаты в связи с низкой собираемостью налогов. В середине ноября в Россию прибыла миссия МВФ для проверки и анализа дефицитности федерального бюджета. Кроме того, представители фонда требуют дальнейшей либерализации допуска нерезидентов на рынок ГКО-ОФЗ в соответствии с положениями ст.8 устава МВФ.


События ноября свидетельствуют, что нынешняя политика российского правительства в сфере иноинвестиций определяется текущими задачами, главным образом финансированием дефицита федерального бюджета и обслуживанием внешнего долга. Она ориентирована на привлечение в страну финансового капитала, имеющего, как правило, рисковый характер. На сегодняшний день оживления инвестиционного процесса в российской экономике за счет внешних займов и кредитов не произошло. В то же время можно говорить о косвенном положительном эффекте  внешних заимствований. Финансовые вливания зарубежных инвесторов позволяют сократить потребности Минфина РФ в денежных средствах резидентов, привлекаемых через продажу государственных ценных бумаг, и ослабляют необходимось дополнительной рублевой эмиссии, на чем активно настаивает правительственная оппозиция. Привлечение международных капиталов в рамках еврооблигационного займа на гораздо более выгодных для России условиях по сравнению с системой ГКО-ОФЗ может способствовать реализации объявленного курса правительства на снижение доходности внутренного рынка государственных ценных бумаг. Соответственно, для российских финансовых структур становятся более привлекательными альтернативные возможности применения денежных средств - закупка акций приватизированных российских предприятий, финансирование инвестиционных проектов в реальном секторе экономике.
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Р.Гершман, С.Цухло


Конъюнктура  промышленности


�
Результаты конъюнктурного опроса свыше 700 промышленных предприятий показали, что баланс фактических изменений цен снизился в но�яб�ре с +12 до +4% (см.рис). Это абсолютный минимум дан�но�го показателя. Предыдущий минимум (+5%) регистри�ро�вался в июне и июле 1996 г. Замедление роста цен отмечено во всех отраслях, кроме черной ме�тал�лургии, стройиндустрии и легкой промышленности.


Прогнозы изменения отпускных цен снижаются уже вто�рой месяц подряд. Значение ноября (+18%) яв�ля�ет�ся минимумом всех опросов с марта 1992 г. Рост инфляционных ожиданий зарегистрирован в но�ябре на металлургических и пищевых предприятиях. Са��мый интенсивный рост цен возможен в нефте�хи�ми�чес��кой (+28%) и пищевой (+42%) отраслях. Абсолютное сни��жение цен (отрицательный баланс) прогнозируется толь�ко в дерево-обрабатывающей промышленности (-13%).


Изменение ценовой политики предприятий стало реакцией на рост интенсивности свертывания спроса и производства, зареги�стри�рованные опросной статистикой в октябре. В ноябре это дало положительные результаты: динамические характеристики спроса и производства в целом по промышленности остались прежними. Рост баланса изменения спроса за�ре�ги�стри�ро�ван в металлургии и нефтехимии, самое су�щес�твен�ное падение - в деревообработке (19 пунктов), пи�ще�вой промышленности (19) и стройиндустрии (13). Свер�ты�вание спроса на машиностроительную продукцию пос�ледние два месяца оценивается балансом -56%.


Неудовлетворенность платежеспособным спросом за�р�егистрирована на 92% предприятий. Это худшее зна��чение последних семи месяцев. До 99% возросла не��удовлетворенность в стройиндустрии, машино�стро�е�нии и, несмотря на замедление свертывания спроса - в нефтехимии.





�
Рис.8


��
Динамика производства, как и спроса, в ноябре пра�к�тически не изменилась. Замедление падения вы�пус�ка в черной металлургии и нефтехимии сочеталось с усилением спада в деревообрабатывающей, пище�вой отраслях и стройиндустрии.


Неудовлетворенность объемами производства пос�лед�ние семь месяцев находится на уровне 87-88%. Ста�бильно высокие значения этого показателя (не ни�же 90%) регистрируется в 1996 г. в нефтехимической и легкой отраслях. В пределах 88-94% колеблется не�удов�летворенность в машиностроении.


Привязанность производства к спросу выросла, по нашим расчетам, за последние четыре месяца с 54 до 62%. Это значение является лучшим с сентября 1995 г., когда было получено 64%. Следует отметить, что рост показателя осенью 1996 г. носит устойчивый характер и не сопровождается колебаниями.


Снижение избыточных запасов готовой продукции про�должается в промышленности с начала года. Пос�лед�ние пять месяцев баланс оценок находится в пре�де�лах +6...+1%. Недостаток запасов (отрицательный ба�ланс) зарегистрирован в ноябре в легкой про�мыш�лен�нос�ти (-35%), машиностроении (-15%) и цветной ме�тал�лургии (-11%).


Прогнозы изменения производства улучшились в но��яб�ре на 5 пунктов. Однако отрицательное значение ба��ланса говорит о преобладании в промышленности ожиданий со�к�ращения выпуска. Из 11 месяцев года такое со�от�но�шение складывалось 6 месяцев. Самые пес�си�мис�тич�ные прогнозы зарегистрированы в ноябре в строй�ин�дустрии (-65%) и машиностроении (-25%). Самые оп�ти�мистичные - в деревообрабатывающей (+38%) и пи�щевой (+16%) отраслях.


Прогнозы изменения платежеспособного спроса практически не изменились. Второй месяц подряд в промышленности преобладают ожидания сокращения спроса. Худшие прогнозы регистрировались ранее только в ноябре 1995 г. Надежды на рост спроса (положительный баланс) сохраняются лишь в цветной ме�таллургии (+5%) и пищевой промышленности (+25%). Самые пессимистичные прогнозы отмечены в стройиндустрии (-64%) и машиностроении (-25%).
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Е.Серова


Пололожение в агропромышленном комплексе


�
По итогам октября,  спад сельскохозяйственного производства в 1996 г. может быть оценен в 7% , что является  незначительным замедлением падения (в 1995 г. сокращение объемов аграрного производства составило 8%,  в 1994 -12%, в 1993 - 9%). При этом спад в животноводстве вновь будет выше, чем в растениеводстве.


Ход закупочной кампании показал, что, как и в 1995 г., запланированные объемы закупок в федеральные фонды, во-первых, нереалистичны, во-вторых, превышают реальные потребности государства в аккумулировании продукции.  Так, на 14 октября в федеральные фонды было закуплено зерна  менее 8% от запланированного, или 96% от уровня прошлого года. При этом более половины поставок обеспечено Западно-Сибирским районом (преиму-щественно Омской и Кемеровской областями),  несмотря на то, что собранный урожай в этом районе на ту же дату почти на 25%  ниже прошлогоднего. Видимо, причиной высокого уровня поставок в федеральные фонды стал пока невыясненный особо эффективный механизм местной политики стимулирования таких поставок или неразвитость рыночной инфраструктуры сбыта зерновых в регионе.


В целом интересно отметить, что уровень поставок в государственные фонды  зависит от уровня урожая со слабой отрицательной связью. Иначе говоря, в тех регионах, где урожай по сравнению с прошлым годом вырос, поставки в государственные фонды сократились, и наоборот.  Это свидетельствует о больших различиях в рыночной ситуации для сельхозпроизводителей в регионах - политики местной администрации, развитию  инфраструктуры по сбыту и хранению зерна, позиции государственных заготовителей.  


В регионах, где есть развитая сбытовая инфраструктура, включая элеваторное хозяйство, зернопроизводители предпочитают не поставлять свою продукцию в госфонды. Так, спад зернового производства в Ростовской области составил около 7%, а поставки в государственные фонды едва достигают 9% от прошлогоднего уровня (на середину октября). В то же время на хранение на местные элеваторы поставлено в этой области в 13 раз больше зерновых, чем  в госфонды, причем продовольственного зерна передано на хранение в 2 раза больше, чем продано государственным заготовителям. В Ставропольском крае на хранение поставлено зерновых в 5 раз больше, чем продано в госфонды, 58% из этого количества - продовольственное зерно. В то же время на Урале или в Сибири, где зерновой рынок развит значительно более слабо, чем в Северо-Кавказском районе, поставки в госфонды существенно превышают объемы зерновых, переданных зернопроизводителями на хранение. 


Высокий процент поставок государству, безусловно, может определяться и более жесткой регулирующей политикой областной администрации.  К примеру, Саратовская и Ульяновская области имеют примерно одинаковый рост урожая зерновых в текущем году, однако, поставки в госфонды в первом случае почти в 2 раза ниже объемов зерновых, переданных на хранение, в то время как во втором случае в госфонды закуплено в 4 раза больше, чем хозяйства оставили для последующей реализации. 


Низкий уровень поставок в государственные фонды может вновь, как и в прошлом году, стать причиной списания или реструктуризации долгов сельскохозяйственных производителей по товарному кредиту. А это станет фактором дальнейшего углубления бюджетного кризиса в стране. Напомним, что объем товарного кредита селу в этом году составил около 9 трлн.руб.


Стало уже традиционным преференционное отношение к АПК в при секвестировании расходных статей федерального бюджета. Из таблицы видно, что практически по всем оставляющим расходов на АПК за 3 квартала 1996 г.  расходы на агропромышленный комплекс и сельское хозяйство были недофинансированы в значительно меньшей степени, чем другие отрасли. Исключение составляют лишь фермерские хозяйства и строительство для АПК.  Финансирование программ поддержки фермерства уже второй год показывает, что аграрная политика государства полностью исключила это направление из своего рассмотрения.


При анализе приведенной таблицы нужно иметь в виду, что товарный кредит сельскому хозяйству в расходной части бюджета не отражен. Поэтому реальное финансирование сектора за  3 квартала составляет более 16  трлн. рублей (более 10% ВВП). Кроме того,  сельское хозяйство получает скрытую государственную дотацию через механизм налоговых льгот: при доле аграрного сектора в ВВП страны в 6,3%  его доля в общей сумме налоговых поступлений составляет  всего 1,2%. 


�












Таблица 6. Исполнение федерального бюджета по расходам в части АПК, январь-сентябрь 1996 г.


�
В % к бюджету на III квартал�
В % к годовому бюджету�
�
Расходы всего�
79,6�
61,1�
�
 в том числе


 расходы на АПК (композиция из 3 статей бюджета)�



48,6�



68,6�
�
Расходы на промышленность, энергетику и строительство�



49,6�



32,3�
�
Расходы на сельское хозяйство и рыболовство�
75,1�
53,8�
�
 из них


   расходы на сельхозпроизводство�



77,7�



57,5�
�
   государственная поддержка фермерства�
8,7�
6,4�
�
Расходы на фундаментальные исследования�
50,4�
36,3�
�
в том числе 


на сельскохозяйственную науку�



59,1�



43,6�
�
Расходы на строительство, архитектуру и градостроительство�



38,3�



24,1�
�
в том числе  для АПК�
не выделялось�
�
 Рассчитано на основе  данных Счетной палаты Российской Федерации
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И.Дежина


Сфера науки: развитие инновационной деятельности


�
Инновацинная деятельность, традиционно относимая к последней стадии продвижения исследований и разработок на рынок новых продуктов и технологий, актуальна не столько для сферы науки, сколько для развития производства.


В настоящее время подготавливаются к внедрению две схемы продвижения технологий. Первая тесно связана с процессом приватизации и состоит в том, что потенциальному инвестору предлагается купить в “комплект” к продаваемому на торгах предприятию новые отечественные технологии для данного производства. Эти технологии проходят предварительный качественный отбор и являются конкурентоспособными по сравнению с западными аналогами. Эта схема позволяет обезопасить предприятия от наплыва старых и некачественных зарубежных технологий, которые сейчас во многих случаях навязываются западными инвесторами. Если потенциальный инвестор хочет тем не менее внедрить свою технологию, он должен предъявить доказательство ее конкурентоспособности. С другой стороны, предлагаемый подход по сути выгоден и для инвесторов, поскольку новая технология оказывается для них практически бесплатной.


Другая схема увязана с механизмом финансирования самих научно-технических организаций. Идея, предложенная Государственным комитетом по науке и технологиям (ГКНТ), заключается в привлечении банков к финансированию прикладных исследований и разработок. При этом гарантом кредитов выступает государство в лице ГКНТ. Банки в дальнейшем могут стать заинтересованными в финансировании коммерциализации новых технологий. Фактически этот механизм способствует формированию системы венчурного финансирования. С другой стороны, кредиты являются очень важным источником поддержки в условиях хронического недостатка бюджетных средств на науку.


Сейчас уже начинается апробация первой схемы, и находится на стадии согласования вторая. При заинтересованности сторон предложенные механизмы представляют собой некоторый просвет в решении еще с советских времен мучительной проблемы “внедрения” результатов исследований и разработок.
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Н.Воловик, С.Приходько


Внешняя торговля


�
Внешнеторговый оборот России со странами дальнего зарубежья (без учета неорганизованной торговли и гуманитарной помощи) за январь-сентябрь составил 74,7 млрд.долларов, что на 3,9% больше аналогичного показателя прошлого года, в том числе экспорт - 51 млрд. долларов (увеличение на 6,2%), импорт - 23,7 млрд.долларов (снижение на 0,8%). Ввоз товаров из-за рубежа частными лицами для индивидуальной торговли составил 9,3 млрд.долларов 


�
Рис.7


� EMBED Excel.Chart.5 \s ���


�
Рост стоимости экспорта продукции топливно-энергетического комплекса в дальнее зарубежье обусловлен увеличением контрактных цен и, в меньшей степени, ростом физических объемов поставок. Этому способствовала благоприятная конъюнктура мировых рынков, где цены на минеральное топливо росли в течение 1996 г. При этом динамика контрактных цен адекватно отражала изменение цен мирового рынка.


Неблагоприятная конъюнктура мировых рынков сложилась для экспорта цветных металлов, увеличение стоимости экспорта которых происходило за счет увеличения физических объемов поставок при снижении контрактных цен. В физическом выражении экспорт меди увеличился на 24%, никеля - на 9%, алюминия  - на 24%.


Экспорт продукции машиностроения по сравнению с тем же периодом прошлого года увеличился на 20,3%, ее доля в общем объеме экспорта возросла с 6,8% до 7,7%.


За счет опережающего роста взаимных поставок со странами СНГ доля стран дальнего зарубежья в российской внешней торговле сократилась до 75,3% против 78,1% в январе-сентябре прошлого года. Сентябрь стал своеобразным повторением марта, так как только в эти два месяца текущего года наблюдалось падение уровня импорта по отношению к предыдущему месяцу: в сентябре по отношению к августу снижение составило 3%. Продолжает сохраняться отрицательное сальдо торгового баланса (992 млн. долларов), хотя доля импорта уменьшается, и можно прогнозировать сближение и абсолютных стоимостных величин импорта и экспорта в страны ближнего зарубежья. 
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� Расчеты выполнены на основе разработанной в ИЭППП авторегрессионной модели динамики инфляции, основанной на анализе изменения темпов роста денежной массы М2 за предыдущие полгода (“Экономика России в 1995 году. Тенденции и перспективы”, ИЭППП, 1996 г.)
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