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�
Экономика и политика на рубеже 1996-1997 годов.





�
Основными политическими событиями декабря стали начало активной деятельности Б.Ельцина и формирование новой расстановки сил в законодательном корпусе России.


Первые шаги Президента подтвердили сделанное в предыдущем обзоре предположение, что вопросы налоговой дисциплины, выплаты зарплаты и военная реформа станут приоритетными направлениями его деятельности на предстоящий период. Все эти проблемы являются одновременно политическими и экономическими. От их решения или не решения зависит социально-политическая стабильность и ряд важных характеристик (включая конституционные основы) дальнейшего развития российского общества.


В течение декабря были предприняты шаги в направлении реорганизации руководства вооруженными силами и совершенствования структуры армии, а личное участие Б.Ельцина в работе ВЧК должно дать сильный импульс борьбе Правительства за повышение бюджетной дисциплины. Причем Президент достаточно четко обозначил тот очевидный для нас факт, что решение названных проблем требует не столько экономических или военных навыков, сколько политической воли, готовности власти быть непримиримой по отношений к тем, кто нарушает действующие нормативные акты.


На протяжении декабря новые контуры стали приобретать отношения между Правительством и Федеральным Собранием. Начало декабря, ознаменовавшееся рядом острых выпадов по отношению к Правительству со стороны обычно более лояльного Совета Федерации и невысокие, как казалось некоторым аналитикам, шансы на утверждение федерального бюджета Государственной Думой предвещали обострение борьбы между ветвями власти. Однако реальное развитие событий приняло прямо противоположное направление.


Во-первых, как мы и предполагали, Правительству удалось найти общий язык с губернаторами, несмотря на некоторое полевение их состава. В Совете Федерации таки и не нашли поддержки идеи обращения в Думу с предложением о недоверии Правительству. Более того, верхняя палата отклонила принятый конституционным большинством Думы закон “О Правительстве”, включавший расширение ее прав по отношению к исполнительной власти.


Во-вторых, лево-националистическое большинство Государственной Думы решило пойти на компромисс с Правительством. Фракции КПРФ и ЛДПР поддержали проект бюджета, и он имеет неплохие шансы быть принятым в приемлемые сроки. Отчасти это стало результатом опасений депутатов быть распущенными (17 декабря прошел год со дня выборов), отчасти из-за стремления левых вести политическую игру, направленную на раскол Правительства. В конечном счеты было ясно, что сам по себе бюджет не играет существенной роли - с высокой вероятностью можно предположить, что он не будет выполняться. Однако политическая значимость этого документа позволяла партиям оппозиции получить от Правительства политические и даже практические дивиденды. К этому надо добавить наблюдаемое в декабре усиление интенсивности контактов руководства КПРФ и Правительства, а также посланный премьеру сигнал в виде явно антиконституционного (и принятого Думой) положения закона “О Правительстве”, согласно которому согласие нижней палаты требуется не только для назначения Премьера, но и для отстранения его от должности.


Принятие бюджета Думой фактически означает формирование в ней проправительственного большинства. Причем сам факт увеличения представительства КПРФ в составе Правительства не является принципиально важным. Скорее, в ближайшее время можно ожидать еще большего укрепления их позиций в самой Думе - например, за счет перенесения центра тяжести в обсуждении правительственной политики из бюджетного комитета (во главе с М.Задорновым из“Яблока”) в комитет по экономической политики (во главе с коммунистом Ю.Маслюковым).


Основной экономико-политической проблемой ближайшего времени будет консолидация правительственного курса и самого Кабинета, причем нельзя исключать и отставку главы правительства. В течение января-февраля предстоит сделать выбор относительно модели политики постстабилизационного экономического роста, а также правительственной команды, которая будет этот курс осуществлять.


В.Мау





�
Результаты экспертного опроса за декабрь 1996 года.





�
Центр экспертных исследований провел в декабре очередной опрос. Было опрошено шесть ведущих политологов, четыре журналиста, специализирующихся на освещении политических проблем и три политика, все демократического направления. Всего тринадцать человек.


В целом, последний месяц уходящего года, по мнению абсолютного большинства экспертов, не принес в политическую жизнь России ничего принципиально нового. Собственно, этот месяц, по выражению одного из наших экспертов А.Н.Яковлева - "значим тем, что не было значимых событий, которые нервировали бы страну. Но с положительными событиями тоже было туго".  Относительное "спокойствие" в политике дало некоторое призрачное ощущение стабильности (не случайно по сравнению с прошлым месяцем эксперты были в большей степени склонны оценивать общую политическую ситуацию как "спокойную, хотя есть проблемы" и в меньшей степени как "напряженную"). Но вряд ли можно считать подобный "штиль" признаком благополучия. Ведь, как отметил один из экспертов-журналистов, "Плохо то, что власти и не пытаются кардинально изменить ситуацию", выйти из застоя. Какие же наиболее значимые события все же происходили за последний месяц? Во-первых, все эксперты отметили сюжеты, связанные с бюджетом: прежде всего сам факт его принятия, а кроме того "политическую борьбу", "возню" вокруг этого. Во-вторых, многие назвали значимым событием происходящее в Чечне - как продолжение мирного урегулирования, так и "неприятности" и трагедии (взятие заложников, расправу с врачами). Один раз в качестве значимого события было названо возвращение Ельцина в Кремль и один раз, думским депутатом, - изменение с рефинансированием в Думе, прошедшее совершенно незамеченным для всех остальных. Двое экспертов назвали в качестве значимого события последнего месяца появление новой, "весьма тревожной", по их оценке, тенденции - активизации коммунистов, проведших свой съезд и сделавших опасное заявление о готовности "взять на себя ответственность" при определенном стечении обстоятельств.


Что касается оценки общей политической ситуации, то половина опрошенных экспертов оценила ее как "в целом спокойную, хотя есть проблемы", и половина, - как "напряженную". Общая экономическая ситуация, как и в прошлом месяце, виделась экспертам более тревожной: почти все эксперты (кроме одного) назвали ее "напряженной", причем некоторые (трое) уточнили, что эта "напряженность" содержит опасные элементы "критической ситуации".


Оценивая деятельность Правительства, эксперты были более склонны дать ей отрицательные оценки. Только один эксперт оценил курс как "в целом правильный" и четыре эксперта оценили курс как "частично верный". Пять экспертов полагают, что Правительством "допускаются серьезные ошибки и просчеты"и двое сказали, что "определенного курса вообще нет", и что "курс вялый".


Что все-таки отражают происходящие экономические и политические процессы - тенденцию к стабилизации, пусть и "несмотря ни на что", или к усугублению кризисной ситуации? Мнения экспертов, как и в прошлом месяце, разделись. Четверо высказали оптимистическую точку зрения, посчитав, что наблюдается тенденция к стабилизации и выходу из кризиса. Трое, напротив, были уверены, что происходит усугубление кризисной тенденции. Четверо считают, что наблюдается стагнация и трое высказали мнение, что налицо развитие одновременно двух противоположных тенденций - если в одном прослеживается тенденция к стабилизации, то  в чем-то другом - к дестабилизации. Симптоматично, что трое из экспертов высказали мнение о том, что наблюдается состояние "неустойчивого равновесия", при котором "в одночасье можно изменить ситуацию в какую угодно сторону".По единодушной оценке управляемость общей политической и экономической ситуацией со стороны государственной власти невысокая, что по мнению одних "даже и неплохо", а по мнению других тенденция к тому, что "ситуация сама по себе, власть -сама по себе" вообще постепенно нарастает. Кто влияет в большей степени на политическую ситуацию? Чаще всего назывались имена Черномырдина и Чубайса, а также Ельцина, который влиял "даже своим отсутствием". Один раз был назван Лебедь и два раза Зюганов. Характерно, что в последнем месяце в оценках экспертов появились новые влиятельные "фигуры": один эксперт считает, что на политическую ситуацию влияет в большей степени группа банков. Другой отметил, что своего рода коллективной "влиятельной фигурой" стали губернаторы. Здесь, по оценке С.Благоволина, важно то, что победившие на выборах губернаторы обрели таким образом новый статус, новое качество народных избранников. Появление целой "плеяды" таких людей привело к новому раскладу сил в политике. В  целом же "Администрации президента удалось ухватить больше власти".


�
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�
1.12.96*�
�
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�
1,30�
�
Подоходный налог�
0,2�
0,19�
0,2�
0,21�
0,22�
0,21�
0,22�
0,22�
0,23�
0,23�
0,23�
0,24�
�
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�
5,57�
5,67�
�
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�
1,07�
1,10�
�
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�
0,29�
0,34�
�
Итого налогов и платежей�
10,28�
6,78�
6,71�
7,44�
7,51�
7,41�
7,73�
7,98�
8,40�
8,42�
8,45�
8,66�
�
Неналоговые доходы�
3,4�
1,11�
1,78�
1,69�
1,08�
1,73�
2,23�
2,94�
2,83�
2,68�
2,58�
2,53�
�
Всего доходы�
13,68�
7,89�
8,49�
9,86�
9,37�
9,96�
10,79�
10,92�
11,2�
11,1�
11,03�
11,19�
�
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�
0,24�
�
Международная деятельность�
1,3�
0,68�
0,64�
0,62�
0,62�
0,61�
0,68�
0,69�
0,70�
0,88�
0,93�
0,88�
�
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�
3,89�
3,94�
�
Фундаментальные исследования �
0,29�
0,04�
0,24�
0,26�
0,32�
0,28�
0,28�
0,28�
0,28�
0,28�
0,29�
0,26�
�
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�
1,60�
�
Социальные услуги�
1,12�
0,52�
0,96�
1,19�
1,41�
1,45�
1,51�
1,40�
1,32�
1,25�
1,22�
1,26�
�
Обслуживание государственного долга�
1,5�
1,5�
1,27�
1,54�
1,36�
2,26�
2,09�
2,07�
2,04�
1,93�
1,89�
1,78�
�
Помощь другим уровням власти�
1,76�
0,2�
1,23�
1,66�
1,53�
1,50�
1,45�
1,44�
1,53�
1,55�
1,57�
1,54�
�
Прочие расходы�
2,79�
0,49�
0,78�
1,38�
1,22�
1,36�
1,7�
1,95�
2,02�
1,93�
1,81�
1,87�
�
Итого расходов�
15,24�
7,1�
10,48�
12,04�
12,57�
13,42�
13,68�
13,66�
13,88�
13,59�
13,37�
13,41�
�
Ссуды за вычетом погашений�
1,37�
2,26�
0,81�
1,19�
1,15�
0,87�
1,13�
1,33�
1,57�
1,23�
1,14�
1,06�
�
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�
14,51�
14,47�
�
Дефицит бюджета�
-2,94�
-1,48�
-2,8�
-3,37�
-4,35�
-4,32�
-4,01�
-4,07�
-4,23�
-3,71�
-3,48�
-3,28�
�
Справочно: ВВП (трлн. руб.)�
1659,2�
166�
322�
508�
691�
876�
1066�
1260�
1403�
1609�
1819�
1819�
�
* Предварительные данные


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�
1.12.96*�
�
Дефицит бюджета�
-2,94�
-1,48�
-2,8�
-3,37�
-4,35�
-4,32�
-4,01�
-4,07�
-4,23�
-3,71�
-3,48�
-3,28�
�
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�
3,48�
3,28�
�
     внутреннее финансирование�
1,41�
0,57�
1,69�
2,34�
2,34�
1,94�
2,19�
1,95�
2,61�
2,34�
2,11�
�
�
     внешнее финансирование�
1,53�
0,91�
1,12�
1,03�
2,01�
2,38�
1,82�
2,12�
1,62�
1,4�
1,37�
�
�
Вторичный дефицит**�
-4,2�
-3,4�
-4,8�
-5,6�
-6,7�
-6,5�
-6,1�
-6,1�
-6,5�
-6,2�
-7,1�
-6,2�
�
* Предварительные данные


** Оценка с учетом обслуживания ГКО





�
Согласно предварительным данным по исполнению федерального бюджета за 11 месяцев Правительству не удалось в полной мере выполнить поставленную перед ним задачу, а именно увеличение налоговых платежей. В то же время нельзя не отметить, что благодаря некоторому сокращению государственных расходов уровень дефицита продолжает неуклонно падать. 


Стабильный дефицит местных бюджетов (в пределах 1,0-1,3% ВВП) в течение последних четырех месяцев, на фоне достаточно активного снижения дефицита федеральнго бюджета, делает возможным параллельное снижение дефицита консолидированного бюджета. Динамика недоимок в федеральный бюджет представлена на рисунке 2.
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С. Синельников, С.Баткибеков, В. Медоев


Денежно-кредитная политика





�
В ноябре 1996 года уровень инфляции составил 1,9%, что соответствует 25,3% в годовом исчислении. В декабре ожидается некоторое снижение индекса потребительских цен до 1,0 – 1,5% (12,7 – 19,6% в год). Таким образом, темп роста потребительских цен к концу текущего года несколько увеличился и вышел на уровень апреля – июня (см. рисунок 3). В целом за 1996 год рост цен не превысит 22%. В январе – феврале 1997 года следует ожидать незначительного увеличения месячных темпов инфляции до 2 – 2,5%. Это вызвано сезонными факторами повышения цен на продукты и изменением в начале года тарифов на ряд услуг.
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Рисунок 3.
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Рисунок 4.
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В ноябре были опубликованы основные положения денежно-кредитной и валютной политики Центрального банка РФ на 1997 год. В частности, рост денежной массы в будущем году планируется в пределах 35% при годовой инфляции не более 16%. Таким образом, ЦБ РФ рассчитывает в своих прогнозах на дальнейшее увеличение спроса на деньги примерно на 33 процентных пункта. В 1997 году Центробанк РФ намерен сохранить политику наклонного валютного коридора. Его верхняя граница к концу года задана на уровне 6350 руб./$, а нижняя – 5750 руб./$. Как и прежде, ширина коридора составляет 600 рублей, а возможный прирост обменного курса за год не превышает 14,2%. Однако ЦБ РФ не будет устанавливать ежедневные верхнюю и нижнюю границы, что позволяет ему более гибко регулировать темпы изменения обменного курса рубля в течение года.


2 декабря Центробанк РФ в очередной раз понизил ставку рефинансирования. Ее новый уровень составляет 48%. В настоящих условиях этот факт свидетельствуют об успехах Правительства в достижении низких процентных ставок в финансовом секторе экономики. С началом действий механизма кредитования банковской системы через “дисконтное окно” и проведения операций  “репо” ставка рефинансирования фактически задает верхний предел доходностей государственных ценных бумаг и процентных ставок на межбанковском рынке.


Прогноз доходности в первом полугодии 1997 года ГКО-ОФЗ произведена на основе регрессионной зависимости между доходностью, уровнем инфляции и реальной эмиссией государственных ценных бумаг за будущий период�. При оценке были приняты следующие исходные предпосылки. Уровень инфляции взят из официального прогноза ЦБР (16% в год), т.е. 1,1% в месяц, объем будущей реальной эмиссии задан на основе среднего фактического превышения объема размещений над погашениями осенью 1996 года (7,6%) и оценки госдолга на 1 января 1997 года в 240 трлн. рублей. График погашения приведен на рисунке 4. Таким образом, средний месячный реальный прирост внутреннего долга составит около 1%. При выполнении заданных предпосылок уровень доходности рынка ГКО-ОФЗ, по нашим оценкам, снизится до 32% годовых по эффективной процентной ставке, что соответствует 28 – 29% в год по при расчете по методике Минфина.


Финансовые рынки


Рынок ГКО-ОФЗ. В ноябре – декабре 1996 года рынок государственных ценных бумаг продемонстрировал дальнейший устойчивый рост цен. Так, если в начале ноября средневзвешенная доходность ГКО к погашению составляла 52% годовых, то к последней декаде декабря она снизилась до 38% за год. Общее снижение доходности на рынке государственных ценных бумаг позволило Центробанку РФ снизить с 5 декабря для нерезидентов гарантированный уровень валютной доходности до 13%.


В конце ноября на рынке ГКО-ОФЗ наряду с повышением котировок наблюдался значительный рост оборотов (см. рисунок 5). Показатель недельного оборота данного рынка вырос на 37% (с 15,1 трлн. руб. в начале ноября до 20,7 трлн. руб. к концу месяца). Суммарный оборот за месяц составил около 77,2 трлн. рублей. В первой половине декабре обороты вторичного рынка находились на уровне 20 – 23 трлн. руб. в неделю (см. рисунок 3). Однако приближение праздников вызвало некоторое снижение деловой активности, и объем торгов во второй половине месяца не превысит 15 – 19 трлн. рублей в неделю. Ожидаемый оборот на вторичном рынке в декабре превысит 85 трлн. рублей.
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Рисунок 5.
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В декабре 1996 года состоялись 4 первичных аукциона по размещению ГКО и ОФЗ. На них было размещено 4 транша шестимесячных ГКО, 1 транш ОФЗ  и доразмещено 4 транша ОФЗ (серии № 24004, 24008, 24009). Общий объем размещенных государственных облигаций составил 32778,45 млрд. рублей при средней доходности к погашению 39,6% годовых. В декабре на первичных аукционах Министерство финансов РФ получило 27,88 трлн. рублей. Первоначальный спрос со стороны дилеров составил 51,27 трлн. рублей, что превысило предложение ценных бумаг на 20,6%.


Фондовый рынок. В декабре 1997 года произошло существенное изменение состава пакета наиболее ликвидных корпоративных акций. Кроме того, с конца ноября на рынке начала преобладать тенденция к снижению котировок ценных бумаг большинства компаний. Среди основных причин можно выделить следующее. Во-первых, стремление многих участников рынка зафиксировать прибыль в конце года. Во-вторых, снижение активности иностранных инвесторов в преддверие праздников. В-третьих, неопределенность с возможным изменением состава собственников ряда ведущих российских корпораций (напр., Ростелеком).


В результате на рынке наблюдалось снижение объемов сделок (см. рисункок 6 и табл. 3), а также резкий падение значений рассчитываемого нами индекса фондового рынка. Последнее определяется, в первую очередь, значительным изменением его состава.


�
Рисунок 6.
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Таблица 3.


Характеристики фондового рынка за период 1.11 – 20.12.96.�
�
Ликвидность (отношение количества дней, в которые происходили сделки по бумаге, к числу дней за период): РАО ЕЭС России, РАО ЕЭС России (прив.), Газпром, Лукойл,  Норильский никель, Ростелеком, Ростелеком (прив.), Сургутнефтегаз, Сургутнефтегаз (прив.) – 1,0.�
Наиболее доходные акции*: Индекс рынка – -64,79%, Юганскнефтегаз (прив.) – 51,91%, Ноябрьскнефтегаз (прив.) – 46,87%, РАО ЕЭС России (прив.) – 24,53%, Мегионнефтегаз – 24,24%, Пурнефтегаз (прив.) – 19,42%.�
�
Акции с наименьшим риском (показатель бета)*: Рыночный риск – 104,67%, С.-Петербургские телефонные линии – -0,119 (0,686), Красноярскэнерго – -0,076 (0,600), Юганскнефтегаз – -0,071 (0,714), РАО ЕЭС России (прив.)– -0,069 (1,0),Черногорнефть – �-0,052 (0,514)�
Наиболее недооцененные акции (показатель альфа)*: Юганскнефтегаз (прив.) –  0,013 (0,629), Ноябрьск-нефтегаз (прив.) – 0,012 (0,429), Мегионнефтегаз (прив.) – 0,011 (0,600), Пурнефтегаз (прив.) – 0,008 (0,829), Красноярскэнерго – 0,006 (0,600).�
�
Акции с наибольшим уникальным риском (низкие значения показателя R-квадрат)*: Ноябрьскнефтегаз – 0,01% (0,657), Юганскнефтегаз (прив.) – 0,02% (0,629), Пурнефтегаз (прив.) – 0,03% (0,829), Газпром  – 0,04% (1,0), Иркутскэнерго – 0,05% (0,971).�
Акции с наименьшим уникальным риском (высокие значения показателя R-квадрат)*: Юганскнефтегаз – 10,33% (0,714), ЦУМ – 8,39% (0,486), Черногорнефть – 7,96% (0,514), КамАЗ – 7,26% (0,543), Санкт-Петербургские телефонные линии – 5,72% (0,686).�
�
Акции, обеспечившие наибольшую долю оборота*: РАО ЕЭС России – 18,07% (1,0), Лукойл – 16,48% (1,0), Мосэнерго – 10,69% (0,971), Газпром – 7,98% (1,0), Ростелеком – 7,08% (1,0).�
�
* в скобках показано значение коэффициента ликвидности





Рисунок 7.
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Рисунки 8,9.
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В начале 1997 года, по нашему мнению, следует ожидать умеренного роста котировок акций и проявление тенденций к стабилизации рынка. Снижение внутренних политических рисков, а также присвоение России международных кредитных рейтингов создает серьезные предпосылки для дальнейшего увеличения интереса западных инвесторов. Падение доходности в секторе государственных бумаг будет также способствовать переключению внимания к фондовому рынку российского капитала.


Рынок межбанковских кредитов. На рынке межбанковских кредитов во второй половине ноября – декабре 1996 года сохранилась тенденция к плавному снижению процентных ставок. Ставка INSTAR по недельным кредитам упала с 40% в середине ноября до 32% к последней декаде декабря (см. Рисунок 7). Однако по однодневным кредитам, по-прежнему преобладающими на рынке, к концу года наблюдается рост ставок с 23% до 35% годовых за тот же период.


В ноябре 1996 года оборот рынка МБК превысил 38 трлн. рублей. По нашим оценкам, в декабре ожидается дальнейшее увеличение данного показателя на 2–3 трлн. рублей при увеличении доли однодневных кредитов (см. Рисунки 8,9).


Валютный рынок. В ноябре и декабре 1996 года темпы снижения обменного курса рубля практически не изменились. В ноябре официальный курс доллара США увеличился с 5456 до 5508 руб./$, что соответствует 0,95% за месяц, или 12,8% за год. Курс доллара на ММВБ вырос в ноябре на 1,04% (с 5453 до 5510 руб./$), а на межбанковском рынке – на 1% (с 5461 до 5516 руб./$). Официальный обменный курс немецкой марки понизился в ноябре с 3609 до 3597 руб./DM, т.е. на 0,33% за месяц, или 3,9% за год. В декабре, по нашим оценкам, официальный обменный курс доллара США вырастет до 5560 рублей (на 0,94%). Биржевой курс рубля снизится на 0,85% (до 5557 руб./$), средний курс межбанковского валютного рынка – на 0,87% примерно до 5565 руб./$. Ожидается, что к концу декабря официальный курс немецкой марки составит 3585 руб./DM. На рисунке 8 показана динамика официального обменного, биржевого (ММВБ) и среднего межбанковского курсов доллара США в ноябре – декабре 1996 года.


Брутто-оборот биржевого валютного рынка за ноябрь 1996 года составил около 719,4 млрд. рублей. По нашим оценкам, в декабре ожидается увеличение объемов биржевой торговли по доллару США до 1,25 трлн. рублей.
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Рисунок 8.
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Таблица 4..


Индикаторы финансовых рынков


месяц�
август�
сентябрь�
октябрь�
ноябрь�
декабрь*�
�
месячная инфляция�
–0,2%�
0,3%�
1,2%�
1,9%�
1,0 – 1,5%�
�
расчетная годовая инфляция по тенденции данного месяца�
–2,4%�
3,7%�
15,4%�
25,3%�
12,7 – 19,6%�
�
ставка рефинансирования ЦБ РФ�
80%�
80%�
60%�
60%�
48%�
�
процент. ставка по вкладам (1 мес.) в Сбербанк Москвы (кон. мес.):�
48%�
48%�
48%�
30%�
30%�
�
аукционная ставка по 3-х мес. ГКО (на конец месяца)�
63,18%�
69,58%�
42,17%�
42,17%�
42,17%�
�
аукционная ставка по 6-ти мес. ГКО (на конец месяца)�
74,34%�
94,00%�
58,46%�
38,1%�
32,59%�
�
аукционная ставка по ОФЗ (на конец месяца)�
139,58%�
91,07%�
90,03%�
43,81%�
37,84%�
�
аукционная ставка по ОГСЗ (на конец месяца)�
156,17%�
75,66%�
77,88%�
52,7%�
52,7%�
�
доходность к погашению выпусков ГКО (% в год) со сроками:�
�
�
�
�
�
�
менее 1 месяца�
40,2%�
41,3%�
36,5%�
35,36%�
28%�
�
1-3 месяца�
63,5%�
51,9%�
47,4%�
41,88%�
37%�
�
3-6 месяцев�
94,0%�
68,1%�
60,9%�
53,49%�
39%�
�
средняя ставка по всем выпускам�
80,9%�
60,9%�
54,1%�
48,4%�
37,5%�
�
доходность ОФЗ (% в год) к погашению�
�
�
�
�
�
�
3-я серия�
91,49%�
78,47%�
59,18%�
34,46%�
36,83%�
�
4-я серия�
93,37%�
79,86%�
61,37%�
34,99%�
37,38%�
�
5-я серия�
175,54%�
525,09%�
75,79%�
37,94%�
54,44%�
�
6-я серия�
163,10%�
221,01%�
565,52%�
52,54%�
74,35%�
�
7-я серия�
446,16%�
148,22%�
138,70%�
186,58%�
73,06%�
�
8-я серия�
174,77%�
392,05%�
89,73%�
69,85%�
140,48%�
�
9-я серия�
–�
–�
89,01%�
69,58%�
119,34%�
�
10-я серия�
–�
–�
–�
–�
44,13%�
�
оборот рынка ГКО/ОФЗ за месяц (млрд. руб.)�
66731�
64285�
77842�
77155�
85000�
�
суммарный объем ГКО/ОФЗ в обращении (трлн.руб.)�
188,2�
197,5�
214,9�
227,8�
240�
�
номинальный прирост объема ГКО/ОФЗ в обращении к предыдущему месяцу�
9,7%�
5%�
8,8%�
6%�
5,4%�
�
расчетная ставка МБК-INSTAR (% в год на кон. мес.) по кредитам на:�
�
�
�
�
�
�
1 день�
35,17%�
53,39%�
43,83%�
18,1%�
25%�
�
1 неделю�
36,85%�
52,36%�
41,33%�
30,78%�
37%�
�
2 недели�
40,32%�
48,96%�
39,67%�
35,26%�
35%�
�
1 месяц�
70,00%�
48,05%�
39,40%�
39,06%�
40%�
�
оборот рынка МБК за месяц (млрд. руб.)�
29609�
32360�
37254�
38155�
40000�
�
эффективная доходность облигаций ВЭБ, USD:�
�
�
�
�
�
�
3-й транш�
14,1%�
13,4%�
11,8%�
10,6%�
10,6%�
�
4-й транш�
15,7%�
14,6%�
13,2%�
11,8%�
12%�
�
5-й транш�
16,0%�
15,3%�
13,5%�
12,4%�
12,5%�
�
6-й транш�
15,5%�
14,9%�
13,4%�
12,3%�
12,4%�
�
7-й транш�
15,5%�
15,0%�
13,5%�
12,5%�
12,7%�
�
курс  USD на конец месяца на ММВБ (руб.)�
5348�
5396�
5455�
5508�
5560�
�
курс DM на конец месяца на ММВБ (руб.)�
3535�
3538�
3609�
3597�
3585�
�
средний темп роста курса USD за месяц по тенденции (% в год)�
42,6%�
11,3%�
12,9%�
12,3%�
11,9%�
�
средний темп роста курса DM за месяц по тенденции (% в год)�
34,5%�
-13,2%�
2,0%�
-3,9%�
-5,5%�
�
брутто-оборот на биржевом валютном рынке за месяц (млрд. руб.)�
1150�
1175�
822�
719�
1250�
�
оборот фондового рынка в РТС за месяц (млн. долларов США):�
–�
292,24�
483,35�
183,983�
100�
�
средняя доходность фондового рынка в РТС (% годовых):�
–�
-13,5%�
15,8%�
-12,5%�
-5%�
�
риск рыночного портфеля в РТС:�
–�
12,26%�
59,7%�
60,56%�
30%�
�
*/ Оценка.


Архипов С.А., Дробышевский С.М.


Инвестиционные процессы 





�
Общий объем инвестиций сократится в текущем году против  прошлого года, по оценке, на 18%.


Инвестиционная сфера из-за высокого риска долгосрочных вложений по-прежнему остается малопривлекательной для банковского капитала, отечественных и иностранных инвесторов, а также населения.


В условиях ухудшающегося финансового положения предприятий и отсутствия у них собственных средств для инвестиций решающим фактором становится уровень процентной кредитной ставки, который пока не сопоставим  с рентабельностью производства. Для банков основной проблемой является высокий риск несвоевременного возвращения кредитов.


В 1996 году существенно обострилась ситуация с использованием  собственных средств предприятий как источника финансирования капитальных вложений. Около 80% общего объема инвестиций финансируется за счет собственных и привлеченных средств предприятий и организаций. Сокращение прибыли, как  ресурса развития производства, не позволило увеличить направление собственных средств на инвестиции. В 1996 году финансовое положение предприятий по сравнению с 1995 годом значительно ухудшилось. Доля убыточных предприятий в промышленности возросла с 30% до 40%, причем в фондообразующих отраслях она значительно выше.


В условиях нехватки собственных средств, заемные средства также не могли быть активно использованы.


Значительное снижение ставки рефинансирования ЦБ РФ в течение 1996 года (более чем в 2,6 раза) в условиях роста цен в промышленности на готовую продукцию значительно удешевило предоставляемые кредиты. Об этом говорит резкое снижение реальной эффективной процентной ставки до 38,2 % на конец октября 1996 года. Однако снижение стоимости заемных ресурсов еще не сказалось на функционировании реального производства.





�
�
1  кв.�
2  кв.�
3  кв.�
октябрь�
�
Ставка рефинансирования ЦБ РФ, %  годовых-�
�
�
�
�
�
довых  *)�
133�
120�
98�
60�
�
Индекс цен в промышленности на готовую�
�
�
�
�
�
продукцию ( за  квартал ), % годовых�
108,7�
105,2�
105,2�
102,8�
�
Реальная эффективная процентная ставка,�
�
�
�
�
�
%  годовых  *)�
96,0�
97,9�
75,4�
38,2�
�
Долгосрочные кредиты,  предоставленные �
�
�
�
�
�
экономике и населению, на  конец  периода�
�
�
�
�
�
в % к  объему всех  кредитных вложений�
9,0�
7,3�
8,6**)�
�
�
*)   - расчетные величины, в среднем за период


**) - данные на конец августа 1996 г.





�
Несвоевременно и не в полном объеме осуществлялось бюджетное финансирование инвестиций. За 11 месяцев текущего года государственные инвестиции в целом профинансированы в размере 11,5 трлн.рублей, или 34,4%  годовых назначений. Финансирование конкурсных проектов сорвано практически полностью (5,2%), хотя их доля в расходах на государственные инвестиции составляет менее 9%. Такое положение дестабилизирует рынок капитальных вложений и приводит  к потере доверия к государству со стороны частных инвесторов. 


В последние месяцы наметилась тенденция спада объемов жилищного строительства, которое тем не менее по-прежнему остается наиболее привлекательным направлением в инвестиционной деятельности. В январе - ноябре текущего года предприятиями и организациями всех форм собственности введены жилые дома общей площадью  20,6 млн.кв. метров, что на 10% меньше, чем за соответствующий период прошлого года. Снижаются цены на рынке жилья, что свидетельствует об определенном его насыщении в условиях ограничений платежеспособного спроса со стороны большей части населения.


О.Изряднова


�
Положение в промышленности





�
Промышленная динамика в 1996 году году характеризовалась сохранением общей тенденции к спаду производства в результате дальнейшего сближения уровня внутренних и мировых цен, ужесточения финансово-кредитной политики и сокращения инвестиций. Совокупный объем промышленного производства в январе-ноябре 1996 г. по отношению к соответствующему периоду прошлого года сократился на 5.4%. Производство промежуточных товаров снизилось на 4.2%, производство средств производства - на 14.8%, потребительских товаров - на 6.8%.


�
Таблица 5


Динамика физического объема промышленного производства в 1994-1996 гг.


 (в % к предыдущему году)


�
1994�
1995�
1996 (оценка)�
1997 г.


(уточненный прогноз Минэкономики РФ)�
�
�
�
�
�
1 вариант (целевой) �
II вариант�
�
Промышленность, всего�
79.1�
96.7�
95�
100�
96�
�
Электроэнергетика�
91.2�
96.8�
99�
101�
100�
�
Топливная промышленность�
89.0�
98.0�
97�
100�
98�
�
Черная металлургия�
82.6�
108.7�
96�
101�
98�
�
Цветная металлургия�
90.9�
102.1�
94�
103�
98�
�
�
Химическая и нефтехимическая промышленность�
�71.1�
�107.7�



88�



100�



96�
�
Машиностроение и металлообработка�
�61.9�
�90.1�



88�



99�



91�
�
Лесная, деревообрабатывающая и целлюлозно-бумажная промышленность�
��68.8�
��93.1�






79�






100�






97�
�
Промышленность строительных материалов�
�71.1�
�91.8�



75�



100�



97�
�
Легкая промышленность�
52.7�
69.3�
72�
95�
91�
�
Пищевая промышленность�
78.1�
91.3�
91�
98�
94�
�
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�
Благодаря относительной стабилизации внутреннего энергопотребления и некоторому увеличению экспорта энергоресурсов заметно снизились темпы падения производства в электроэнергетике и нефтедобывающей промышленности, увеличилось производство природного газа. В то же время сокращение внутреннего спроса и снижение эффективности экспорта обусловило возобновление спада в металлургии и химической промышленности (табл. 5, рис. 9). Падение инвестиционной активности в экономике обусловило дальнейшее сокращение производства продукции машиностроения и строительных материалов. Сокращение производства потребительских товаров является следствием их прогрессирующего замещения импортной продукцией.


В 1997 г. следует ожидать завершения кризисной реструктуризации российской промышленности и восстановления достаточно устойчивого роста в некоторых ее секторах, прежде всего в электроэнергетике, газовой промышленности и металлургии. Возможно дальнейшее сокращение производства в машиностроении, легкой и пищевой промышленности.


Ю. Бобылев


�
Конъюнктура промышленности





�
По оценкам предприятий, интенсивность сокра�ще�ния платежеспособного спро�са снизилась за два последних месяца на 6 пунктов. Увеличение баланса (рост-снижение) отмечено во всех отраслях, кроме чер�ной металлургии (-58% после -41% в ноябре) и пи�щевой промышленности (-38% после -35%). Самое ин�тенсивное сокращение спроса происходило в строй�ин�дустрии (-64%), самое умеренное - в цветной ме�таллургии (-7%).


Оценки опроса по шкале "выше-ниже нормы" в декабре в целом по промышленности не изменились. До�ля ответов "ниже нормы" во всех отраслях, кроме цвет�ной металлургии и деревообрабатывающей про�мыш�ленности, последние месяцы превосходит 90%.


Рост в декабре баланса изменений объемов вы�пус��ка свидетельствует о замедлении спада про�мыш�лен�ного производства. В течение предыдущих трех ме�сяцев этот баланс снижался. Увеличение баланса за�регистрировано сейчас во всех отраслях, кроме чер�ной металлургии, нефтехимии и пищевой про�мыш�лен�нос�ти.


Оценки объемов производства в IV кв. в целом по промышленности остаются неизменными. Доля от�ве�тов "ниже нормы" колеблется по отраслям около 90%.


Отпускные цены росли в декабре немного ин�тен�сив�нее, чем в предыдущем месяце - баланс уве�личился на 2 пункта. Абсолютное снижение цен (отри�цательный баланс) зарегистрировано в металлургии. Впер�вые за последние 11 месяцев стали преобладать ответы о росте цен в деревообрабатывающей про�мыш�ленности. Самый интенсивный рост цен проис�хо�дил в пищевой (+33%) и машиностроительной (+18%) от�раслях.


�


В декабре баланс оценок запасов готовой продукции стал отрицательным - предприятия считают свои запасы недостаточными. Впервые такая ситуация была зарегистрирована опросами осенью 1994 г. (-3...-2%). Сейчас баланс упал до -9%. О нехватке запасов сообщили предприятия всех отраслей, кроме нефтехимии (+16%). Самый большой недостаток ощу�ща�ется в цветной металлургии (-34%), легкой (-31%) и пищевой (-23%) отраслях.


Прогнозы изменения производства улучшились на 5 пунктов и вновь стали положительными - число пред�приятий, ожидающих роста своего выпуска, пре�об�ладает над числом предприятий, прогнозирующих его снижение. Улучшение прогнозов зарегистрировано во всех отраслях, кроме деревообрабатывающей.


Прогнозы изменения отпускных цен в IV кв. на�ходятся в пределах +22...+25%. Самый интенсивный рост цен в начале 1997 г. возможен в пищевой (+38%), машиностроительной (+34%) и нефтехимической (+27%) отраслях. Самый умеренный - в цветной ме�тал�лургии и деревообработке.


Прогнозы изменения платежеспособного спроса вы�росли за месяц на 10 пунктов. Рост оптимизма от�ме�чен во всех отраслях, кроме легкой и пищевой.


С.Цухло


�
Внешняя торговля





�
Отсутствие положительных сдвигов во внутреннем спросе при сохраняющейся благоприятной ситуации на мировом рынке топливно-энергетических товаров обуславливают высокие темпы роста российского экспорта, который в январе-ноябре 1996 г. составил 80,3 млрд. долларов, что на 9% больше аналогичного показателя прошлого года. Стоимостной объем импортных поставок увеличился на 7%  (58,1 млрд. долларов).
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�
За одиннадцать месяцев 1996 года товарооборот России и стран СНГ составил 33,7 млрд. долларов. При этом в течение всего 1996 г. (за исключением сентября, октября) сохраняется тенденция превалирующего роста импорта. Импорт в ноябре составил 1,64 млрд.долларов и увеличился по сравнению с октябрем на 17,4%; в то время как экспорт, напротив, сократился на 3%, с 1583 млн.долл. в октябре до 1534 млн. долл. в ноябре. Таким образом, возобновилось отрицательное сальдо торгового баланса, характерное для 1996 г.


Несмотря на то, что объемы российского товарооборота со странами Содружества увеличились по сравнению с январем-ноябрем 1995 года в стоимостном выражении на 17%, физические объемы экспорта заметно уменьшились и рост товарооборота обусловлен в основном ростом экспортно-импортных цен, которые по расчетам Минсотрудничества России, увеличились за последний год в 1,4-1,5 раза в процессе сближения с мировыми ценами. Дальнейшее снижение физических объемов взаимной торговли стран СНГ прогнозируют и западные эксперты. В частности немецкие специалисты в своем докладе, посвященном 5-летию СНГ, отмечают падение торговли внутри Содружества  за этот период на две трети, а товарооборот России с бывшими республиками уменьшился на 20%. Западные эксперты отмечают также стремление новых независимых государств в большей степени опираться на собственные стратегические природные ресурсы и слабость действенности постановлений в сфере экономики, существующих в рамках СНГ.


 С.Приходько, Н.Леонова, Н.Воловик
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� Оценка регрессионной зависимости между агрегированными доходностями, опережающими сглаженными по скользящей средней темпами инфляции и темпами реальной эмиссии ГКО дает следующие результаты:


� EMBED Equation.2  ���, 


где rt - номинальная агрегированная нетто-доходность ГКО (%) в месячном выражении в течение недели t, xt,t+8 - средний темп реальной эмиссии ГКО (%) в месячном выражении в течение восьми последующих недель, (t,t+8 - месячный темп роста индекса потребительских цен (%) за тот же период времени. В скобках указаны значения t-статистик для соответствующих параметров модели; коэффициент множественной регрессии R2 равен 0.43 (регрессия построена по 90 недельным наблюдениям за 1995 – 1996 гг.).
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