Раздел 6.

Институциональные и микроэкономические проблемы



6.1 Приватизация в первом полугодии 1996 г.:� общая динамика процесса и ключевые факторы

�Реальный приватизационный процесс в первом полугодии 1996 г. характеризовался относительно низкими темпами, по крайней мере  по  количеству вновь приватизируемых предприятий (табл.6.1). Рассматриваемый период не стал заметным и по наличию каких-либо серьезных практических инициатив Госкомимущества  или его  традиционных оппонентов. Такая ситуация безусловно охватывает и весь летний период. Очевидно что любые радикальные  меры в рассматриваемой области с обеих сторон не могли последовать до президентских выборов по мотивам политическим, хотя и кардинально противоположным. Так, правительство в этот период не могло со всей очевидностью осуществить любые “рискованные” крупные сделки. Дума в лице специально созданной комиссии  и при содействии ряда других структур  в очередной раз исследовала негативные итоги российской приватизации и готовила многочисленные проекты по национализации (насколько известно, 53) крупнейших  предприятий.

 В настоящее время (август 1996 г.) можно ожидать резкой активизации попыток правительства  с помощью приватизации (квази-приватизации) ослабить нарастающие бюджетные трудности. На этом фоне парламентская оппозиция, по всей вероятности, традиционно займется популистскими расследованиями в данной области. Если принять во внимание еще не расставленные акценты на дискуссии о залоговых аукционах и ряд “предвыборных” приватизационных инициатив исполнительной власти (см. ниже), поле для такой деятельности достаточно  широко.

В целом же следует выделить наиболее важную черту всего приватизационного процесса конца 1995-1996 гг.: если в конце 1995 г.-первой половине 1996 г. приватизация (или ее производные) использовалась как метод привлечения политических и финансовых союзников, то во второй половине 1996 г. приватизация становится со всей неизбежностью (хотя и не в первый раз) способом получения “быстрых” денег для бюджета. В этой связи вновь подлинные цели “денежной приватизации” уходят если не в небытие, то на второй план.

�Таблица 6.1.

Основные показатели хода приватизации в РФ

Нарастающим итогом с 1 января 1992 г�к 1.01�1993�к 1.01�1994�к 1.07�1994�к 1.01�1995�к 1.01�1996�к 1.04�1996*��1.Госпредприятия на самостоятельном балансе (ед.)�204998�156635�138619�126846�90778�88117��2.Подано заявок на приватизацию (ед.)�102330�125492�137501�143968�147795�148456��3.Отклонено заявок (ед.)�5390�9985�11488�12317�13295�13530��4.Заявки в стадии реализации (ед.)�46628�24992�19308�17491�13214�12761��5.Реализовано заявок (ед.)�46815�88577�103796�112625�118797�120265��6.Продажная цена собственности (млрд.руб.)�57�752�1107�1867�2510�2731��7.Стоимость имущества по реализованным заявкам (млрд.руб.)�193�653�958�1092 �1618�1892��8.Госпредприятия, преобразованные в АО, акции которых выпущены в продажу (ед.)��2376��14073��20298��24048��27040��27996��9.Предприятия на аренде,�в том числе на аренде с выкупом (ед.)�22216�13868�20886�14978�20606�15658�16826�12806�14663�12198�14466�12066��	* эти темпы сохраняются во II квартале и будут характерны (при прочих равных условиях) для всего 1996 г. 

	Источник: Госкомимущества РФ.

�Довольно оптимистичным на этом фоне выглядят данные о “доле приватизированных предприятий в ВНП”: по оценке экс-руководителя Госкомимущества РФ А.Казакова, к началу мая эта доля составила около 80%. Следует иметь в виду, тем не менее, что эта цифра с натяжкой получится, если сюда отнести все изначально частные предприятия и все корпорации, созданные на базе госпредприятий (включая и те, в которых доля государства остается значительной - то есть многие крупнейшие).� По имеющимся у нас оценкам, совокупная капитализация 20 крупнейших российских предприятий составляла в марте 1996 г. сумму порядка 11-12 млрд.долл., в том числе около 5 млрд. - по государственным акциям. Иными словами, речь может идти лишь о совокупной доле негосударственного и смешанного секторов экономики, что само по себе неплохо. По прогнозу Минэкономики РФ, общий объем продукции, произведенной всеми 125000 приватизированными (полностью или частично) предприятиями, может составить около 840 трлн.руб. в 1996 г. (т.е. не более 30% ВНП, ожидаемого в 1996 г.), а число занятых - около 21 млн. человек.

Одной из важнейших количественных характеристик денежного этапа является продажа пакетов акций, оставшихся в собственности государства после массовой (чековой) приватизации. За январь-апрель 1996 г. (табл.2) было проведено 1683 различных видов торгов, на которых выставлялись пакеты акций 1364 предприятий. Внешне благоприятно выглядят данные о стоимости проданных пакетов: совокупный номинал проданных акций - 7.3 млрд.руб., начальная цена (по довольно неопределенной методике Госкомимущества) - 135.6 млрд., фактическая цена продажи - 220.6 млрд.руб. Иными словами, в целом рыночная цена более чем в 30 раз превысила номинал, а средний пакет акций 1 предприятия обеспечил выручку порядка 160 млн.руб. (в том числе - 32 млн. в федеральный бюджет). 

Если же сопоставить эффективность продаж 1995 и 1996 гг., сравнивая начальную и продажную цены, то эффективность продаж в 1996 г. (среднее превышение в 1.6 раза) пока оказывается ниже, чем аналогичный показатель 1995 г. (среднее превышение в 2.1 раза).

На практике же эти цифры выглядят более чем скромно, если задуматься о бюджете (запланированных доходах от приватизации) на 1996 г. и учесть все уже состоявшиеся переоценки. Вместе с тем трудно упрекнуть и Госкомимущество: отнюдь не оно “закладывало” в бюджет доход в 12.3 трлн.руб. от приватизации. В равной степени невозможно административными мерами обеспечить платежеспособный спрос инвесторов на подавляющее большинство объектов, если речь не идет об особо привлекательных (т.е. единичных) продажах или частном случае ожесточенной борьбы за продаваемый пакет. Пожалуй, тот действительный круг проблем, за который Госкомимущество ответственно всецело - это действенный механизм контроля за правовой и организационной подготовкой и реализацией продаж (сделок) для предотвращения сговора, коррупции и любых манипуляций, выгодных участникам сделки и наносящих ущерб государству. Такой механизм (при всей наивности этого требования в современных российских условиях) пока так и не создан. Отсутствует и не только эффективная, но и какая бы то ни было система контроля за выполнением выигравшей стороной обязательств по сделке. Это особенно касается инвестиционных конкурсов. 

Таким образом, и в настоящее время продолжается избранная в 1995 г. спонтанная стратегия массовой продажи государственных пакетов акций “рядовых” российских предприятий. Последние, со всей очевидностью, интересны лишь для сравнительно узкого круга претендентов на контроль (при наличии таковых), но никак не инвесторов (в терминологии российской приватизации - “ответственных эффективных стратегических собственников”). Это - как и в 1995 г. - прямо сказывается на поступлении доходов в бюджет от стандартных методов продажи. Таким образом, из двух зол (огромное количество неуправляемых никем государственных пакетов акций и минимальный доход в бюджет от их продажи) правительство вновь выбрало второе.

Тем не менее проблема бюджета не может не беспокоить Госкомимущество. Попытка заручиться согласием правительства на уменьшение предусмотренной бюджетом суммы в 12.4 трлн.руб. не увенчалась успехом, хотя для этого есть и весомые причины ( продление в марте 1996 г. срока закрепления в федеральной собственности контрольного пакета акций “Газпрома”). По оценке Госкомимущества, доход от приватизации может составить в 1996 г. сумму порядка 8.5 трлн.руб., в том числе 1.8 трлн. - от реанимации сделки с акциями АО “Связьинвест”, 500 млрд. - от продажи акций “Роснефть”, 685 млрд. - от всех стандартных конкурсов и аукционов, 281 млрд. - от продажи недвижимости. Прочие доходы (дивиденды, аренда, продажа предприятий-должников) от федеральной собственности могут составить 217 млрд.руб. 1-2 трлн.руб. могут быть получены за счет погашения победителями торгов задолженности предприятий перед бюджетом.

�Таблица 6.2.

Количество пакетов акций приватизированных предприятий, остающихся у государства и проданных различными методами в 1995-1996 гг.

�к началу продаж (лето 1995 г.)� к 1.01.1996 г.�к 01.04.96 г.��Общее количество зарегистрированных АО, :�26000�28000�28500��в том ч.: АО, 100 % акций которых не являются государственными � около 9000�свыше 12000�свыше 12000��Закреплен 51 %-й пакет акций�2300�698�примерно на том же уровне��Предусмотрена “золотая акция”�1004*�1317�примерно на том же уровне��Пакеты акций, закрепленные в федеральной собственности без права досрочной продажи**��2749��3659 ��3719��Прочие пакеты акций, остающиеся у государства �(в фондах имущества и разрешенные к продаже)��более 13000��более 7500��более 6000��Продано (предложено к продаже) всеми методами�-�5522�1364 пакетов,�(1683 торгов)***��Поступило в федеральный бюджет от стандартных методов продажи�-�1.1 трлн.руб.�(15% совокупного дохода)�44 млрд.руб.�за 4 месяца 1996 г.��	* за 1992-1994 гг.

	** АО, производящие продукцию (товары, услуги), имеющую стратегическое значение для национальной �	безопасности (постановление Правительства РФ №949 от 18 сентября 1995 г.)

	*** всего на 1996 г. по плану-графику запланирована продажа пакетоа акций 4580 предприятий.

	Источник: Госкомимущества РФ.

�К началу марта 1996 г. в федеральный бюджет поступило 270 млрд.руб. Максимальная сумма, на которую можно рассчитывать за первое полугодие, составит, по оценкам Российской ассоциации маркетинга, около 1 трлн.руб.

Во второй половине 1996 г. на торги и аукционы, возможно, будут выставлены 49% акций “Росгосстраха“ и “Роснефти”, 34% - “СИДАНКО” и “Сибнефти”, небольшие пакеты РАО “ЕЭС России”, НК “ЛУКойл”, ряда крупных региональных компаний.

Для решения бюджетной проблемы приходится изобретать различные хитроумные комбинации, как например, обмен федеральных акций на долги правительства регионам. Базовое решение было принято с выходом указа Президента РФ №292 от 27 февраля 1996 г. “О передаче субъектам Российской Федерации находящихся в федеральной собственности акций акционерных обществ, образованных в процессе приватизации”. Региональным властям должен быть передан ряд федеральных пакетов, подлежащих продаже в первую очередь гражданам на региональных и межрегиональных аукционах. Нормативная база для этого указа появилась только в мае (постановление Правительства РФ №554 от 8 мая 1996 г. “О мерах по реализации...” соответствующего указа Президента РФ). Так, от этой схемы в бюджет под видом доходов от приватизации будет зачислено - опять же по оценке Госкомимущества - 4-5 трлн.руб., хотя возврат долгов в виде акций (как, кстати, и погашенные долги предприятий по некоторым залоговым аукционам) трудно даже с натяжкой назвать реальным доходом бюджета.

Явным преимуществом этой схемы является тем не менее перекладывание ответственности за стандартные продажи (объемы, сроки, доходы) на региональные власти. Очевидной составляющей этого указа является и политический подтекст взаимоотношений “центр-регионы”. К июню 1996 г. начат процесс передачи пакетов акций Красноярскому краю (на сумму около 100 млрд.руб.), обсуждаются списки с руководством Санкт-Петербурга, Иркутской и Свердловской областей, Ставропольского края. Одновременно можно констатировать традиционное сопротивление отраслевых ведомств и государственных холдингов.

В рассматриваемом контексте важно принять во внимание и указ Президента РФ №443 от 1 апреля 1996 г. ”О мерах по стимулированию создания и деятельности финансово-промышленных групп”. Согласно этому документу, предусмотрены: (1) передача в доверительное управление центральным компаниям ФПГ федеральных пакетов акций; (2) право унитарным предприятиям вносить недвижимое имущество в виде вкладов в уставный капитал центральных компаний ФПГ, сдавать его в аренду и залог�. Очевидны политические мотивы выпуска данного документа. Пока неясно, насколько активным станет передел федеральных пакетов на основе этого указа, однако можно прогнозировать следующие проблемы: 

- несостоятельность любых возмездных схем в будущем, ибо пакеты могут быть получены безвозмездно привычным методом лоббирования;

- усиление процессов сращивания государственных, квази-государственных, квази-частных и частных финансовых и промышленных структур;

- бюджетные проблемы в связи с подрывом доходной базы (со всей очевидностью, по наиболее привлекательным предприятиям - объектам пропагандируемой “точечной” приватизации).

Таким образом, если для первого документа наиболее характерны влияние политики и наличие сомнительных (в плане дохода от приватизации) клиринговых процедур, то для второго - влияние политики и лоббизма имеющихся финансово-промышленных альянсов.

Одновременно гораздо более фундаментальные документы остаются в подвешенном состоянии (что, впрочем, не мешало проводить приватизацию в 1992-1994 гг.). В настоящее время действуют Закон о приватизации 1991 г., Основные направления приватизации 1994 г. (и не противоречащие им статьи госпрограммы приватизации 1993 г.). На новый вариант закона о приватизации, принятый прежней Госдумой, наложено вето Совета федерации. В мае Госдума приняла в первом чтении закон “Об оценочной деятельности” (который может рассматриваться как часть нового закона о приватизации, направленная на переоценку активов крупных предприятий). Как и в 1995 г., имеется несколько проектов закона о национализации (в частности, Госкомимущества и комитета Госдумы по приватизации, собственности и хозяйственной деятельности).

Новая госпрограмма приватизации, внесенная в Госдуму в конце 1995 г., пока не принята. Ее очередной вариант рассматривался в Комитете Госдумы по приватизации, собственности и хозяйственной деятельности в апреле 1996 г. и в Правительстве РФ в июле 1996 г. Этот проект содержит, в отличие от прежних, следующие новации: исключены льготы трудовым коллективам, предложен иной порядок приватизации муниципальной собственности, начальная цена рассчитывается на базе последнего (на дату представления заявки на приватизацию) баланса. С точки зрения Госкомимущества, наиболее важна отмена льгот работникам - прежде всего по фискальным соображениям. 

При сохранении ныне существующих общих подходов основная приватизационная активность - как и в 1995 г. - придется на последние месяцы 1996 г., когда будет предпринят “штурм” бюджетного задания всеми возможными способами.

Проблемы акционеров в контексте остаточных продаж

Первичным итогом реализации модели 1992-1994 гг. в России стало возникновение на многих приватизированных предприятиях (АО) неопределенной структуры владения акциями, когда ни одна из групп акционеров не получила устойчивого большинства в акционерном капитале. На практике же усилились позиции и влияние менеджеров, руководивших предприятием до приватизации. Доля внутренних акционеров весной 1994 г. составляла в среднем около 60-65%, доля внешних акционеров - около 18-22%, доля государства - не выше 17%. За 1994-1995 гг. выявились две противоречивые тенденции, связанные с начавшимся процессом перераспределения первоначальных прав собственности:

- тенденция к закрытости новых АО (политика менеджеров, отраслевых ведомств и/или региональных властей); 

- тенденция к размыванию первоначальной структуры владения акциями и концентрации в пользу менеджеров и - в случае конкретного интереса к конкретному предприятию - крупных внешних акционеров (банков, инвестиционных фондов и др.).

Только в контексте обеих указанных тенденций, на наш взгляд, можно оценивать и “денежную” модель 1994-1996 гг. (в ее практическом преломлении), ибо именно борьба за абсолютный контроль над приватизированными АО стала доминантой “остаточной” продажи госпакетов акций предприятий.

В таблице 6.3 сделана попытка определить взаимосвязь между типовыми постприватизационными структурами владения акциями и методами “остаточной” продажи, а также вторичным рынком акций. На наш взгляд, имеется явная связь между: во-первых, способом первичной продажи и определенной структурой владения акциями; во-вторых, между сложившейся структурой владения акциями и выбором метода вторичной (остаточной) продажи. 

При этом, в силу отмеченных выше особенностей “денежного” этапа, можно говорить о наличии противоречивых интересов государства и прочих держателей (в том числе контрольного пакета) при выборе метода вторичной продажи. Так, государство (прежде всего как получатель дохода от продажи пакета акций) заинтересовано в аукционных методах. Менеджмент как один из крупнейших держателей акций заинтересован в упрочении контроля, предпочитая для этого инвестиционные и коммерческие конкурсы (т.е. возможность выставления особых условий под “своего” покупателя). Внешние крупные акционеры предпочитают специализированные аукционы, которые обеспечивают элемент внезапности в ходе борьбы за продаваемый пакет акций. Отраслевые ведомства и региональные власти стремятся к блокированию продаж, если они не отвечают интересам номенклатуры или региональных финансово-промышленных элит. Такая блокировка в ряде случаев отвечает и интересам менеджеров, предпочитающих видеть одним из крупных держателей государство. 

Проблема продавца (государства) в этой ситуации заключается не в поиске покупателя (ибо он очевиден - существующие акционеры на стадии борьбы за контроль), а в попытке продать остаточный пакет акций с наибольшим эффектом для бюджета. Вместе с тем фактический провал продаж 1995 г., если применить этот критерий, связан с тем, что отнюдь не государство диктовало правила игры. Иными словами, ощутимый бюджетный доход при остаточных продажах возникает в том и только в том случае, если не завершена консолидация контрольного пакета акций. Если же контроль в АО уже обеспечен, крайне высока вероятность провала любого из имеющихся методов продажи в силу отсутствия покупателей. С определенной долей условности можно говорить о монополии покупателя, по крайней мере в тех конкретных случаях, где остаточные пакеты выставлялись на продажу, но отсутствовала реальная конкуренция. Можно уверенно предположить, что те 900 “нестратегических” предприятий (из 7000), относительно крупные пакеты акций которых продавались в 1995 г., имели “конкурентную” структуру владения акциями, или же завершалась консолидация контрольного пакета уже доминирующим акционером.

Аналогичный вывод можно сделать, рассматривая взаимосвязь сложившейся структуры владения акциями, вторичных (остаточных) продаж и вторичного рынка акций (табл.6.3). Для подавляющего большинства российских АО (“blue chips” не принимаются в расчет) ограниченная ликвидность и рыночные котировки их акций имеют место только тогда, когда не завершена консолидация контрольного пакета акций. В этой связи очень интересно (и, на наш взгляд, отнюдь не случайно) количественное совпадение: 900 состоявшихся продаж сравнительно крупных остаточных пакетов акций и около 1100 АО, акции которых были ограниченно ликвидны (среди имевшихся в России свыше 25000 АО).

Выделим также несколько практических выводов, вытекающих из всего вышесказанного.

(1) Андеррайтинг как метод вторичной (остаточной) продажи по принципу “максимальных усилий” или “с гарантированными обязательствами” через открытое или частное размещение неприемлем для “массовой” российской специфики, за исключением продаж финансовым компаниям за рубежом наиболее привлекательных акций известных АО. Парадокс заключается в том, что сложилась обратная западной практика: если в мировой практике вначале происходит размещение среди стратегических инвесторов, а затем чисто финансовых, ориентирующихся на стратегического и доверяющих последнему, то в России формирующаяся структура владения (уже имеющиеся крупные акционеры, стремящиеся к контролю в АО) отторгает мелких (финансовых) инвесторов на стадии установления полного контроля. 

Другими словами, на стадии установления контроля бессмысленность этого метода заключается в следующем: либо и так есть совершенно конкретный покупатель, который приложит все усилия для приобретения искомого пакета, либо (уже при установленном контроле или при отсутствии интереса к предприятию) пакет заведомо останется невостребованным. 

�Таблица 6.3.

Типовые постприватизационные структуры владения акциями и их взаимосвязь �с методами “остаточной” продажи и вторичным рынком акций

(на основе анализа российской практики 1994-1996 гг.)*

Структура владения акциями АО после первичной продажи�Методы продажи�Изменение цены при продаже остаточного госпакета акций на аукционе�Состояние вторичного рынка акций данного АО���Базовые при первичной �приватизации (продаже)**�Продажа �остаточного госпа-кета****�Стартовая цена�Продажная цена�Рыночные котировки акций�Ликвидность �акций *****��(а) 51% и более контролируется менеджментом АО ***�Вариант 2�государ-ство-А или СА;�мене-джмент -ИК �близко к номиналу акции�номинал акции (и продажа только части пакета)�отсутствуют, если завершена консолидация контрольного пакета �ограниченная, если продолжается консолидация пакетов акций��(б) 51% и более контролируется внешним (внешними аффилиированными) акционером АО�Вариант 1�государ-ство-А или СА; �внешний акционер - любой метод�близко к номиналу акции�номинал акции (и продажа только части пакета)�отсутствуют, если завершена консолидация контрольного пакета �ограниченная, если продолжается консолидация пакетов акций��(в) по 20-40% контролируются менеджментом и внешним “недру�жественным” акционером, остальное принадлежит государству�Вариант1 �менеджмент - ИК, КК;�внешний акционер - СА�свыше 20 номиналов�2-3-кратное�превышение стартовой цены �отсутствуют�нет��(г) аналогично (в), но при наличии слоя мелких акционеров �Варианты 1 или 2�менеджмент - ИК, КК и СА; внешний акционер -СА�свыше 20 номиналов�2-3-кратное превышение стартовой цены�быстрый рост в период скупки акций у мелких держателей�ограниченная “односторонняя” (только продажа одному из крупных держателей или посреднику)��(д) аморфная атоми-зированная структура без какого-либо “полюса” контроля и интереса аутсайдеров�Вариант 2�государство - А или СА�близко к номиналу акции�номинал акции (и продажа только части пакета или провал аукциона)�отсутствуют�нет��(е) 38-51% закреплено в государственной соб�ственности с правом досрочной продажи�Варианты 1 или 2 �государство и менеджмент - полным пакетом на ИК или частями на ИК и СА�индивиду-ально в зависимости от отрасли и пред-приятия�индивиду-ально в зависимости от отрасли и предприятия�возможны перед продажей контрольного пакета�ограниченная перед продаже контрольного пакета��* во внимание принимались только “стандартные” ситуации для предприятий с числом занятых от 200 до 5000-7000 чел., не относящихся к числу крупнейших, стратегических, наиболее привлекательных (“голубые фишки”) и не вошедших крупным пакетом в холдинговые компании. Также не учитывались ситуации доверительного управления госпакетом акций. Для всех вариантов предполагается наличие предназначенного к продаже по плану приватизации госпакета акций АО.

**в модели 1992-1994 гг. I вариант льгот - это передача работникам 25% привилегированных акций, продажа работникам со скидкой 10% обыкновенных акций и опцион менеджерам на покупку 5% обыкновенных акций; II вариант льгот - продажа работникам 51% обыкновенных акций. После этого определенный пакет акций (в среднем 20%) выставлялся на специализированный чековый аукцион для физических и юридических лиц. Только на третьем этапе возможны были общепринятые в мировой практике методы, за исключением прямых продаж.

*** за счет: (1) опциона на 5% акций и закрытой подписки (I вариант льгот) или закрытой подписки (II вариант льгот); (2) покупки акций принадлежащими менеджменту фирмами (фондами); (3) выкупа акций АО самим АО; (4) контроля части или всех акций работников; (5) траста на управление госпакетом акций; (6) ограничения доступа к реестру акционеров или манипуляций им и др. Сюда можно отнести также альянсы менеджеров-акционеров с “дружественными” аутсайдерами.

**** А - аукцион, СА - специализированный аукцион, ИК- инвестиционный конкурс, КК - коммерческий конкурс. В этом столбце указаны методы, отражающие интересы ключевых владельцев. Они, как правило, и реализуются на практике.

***** по оценкам, в 1995 -1996 гг. свыше 1110 ценных бумаг имели ограниченно ликвидный рынок.



�(2) Фактическое отсутствие в российском приватизационном законодательстве метода прямых продаж носит достаточно абсурдный характер, ибо значительное число продаж, являющихся по форме аукционом или конкурсом, реально являются прямой продажей конкретному заинтересованному субъекту.

(3) В случае продажи контрольного пакета (вариант (е) в таблице 3) необходима специальная (повышающая) методика оценки выставляемых на продажу акций в силу дополнительной ценности пакета. Очевидно, что и эта сделка состоится лишь при наличии конкретного заинтересованного инвестора, однако отсутствие такого индивидуального подхода наносит явный ущерб государству.

(4) Напротив, при некоторых ситуациях (вариант (в) в таблице 3) государство должно избавиться от пакета акций в пользу одной из сторон быстро и любым методом (который безусловно лоббируется заинтересованными субъектами). Это связано с тем, что предприятие фактически оказывается в положении, когда менеджмент и внешний акционер не располагают контролем, но нейтрализуют действия друг друга в ущерб дальнейшему развитию предприятия.

(5) Проблема обеспечения прозрачности в рассматриваемом контексте становится одновременно сверхактуальной и малореалистичной. Действительно, вряд ли можно рассчитывать на стремление менеджеров предприятий добросовестно раскрывать реальную информацию о своем АО-эмитенте перед лицом потенциального аутсайдера-агрессора (это чревато потерей контроля), мелких акционеров-работников АО (это чревато социальными конфликтами) и контролирующих государственных органов (это чревато ответственностью вплоть до уголовной).

В соответствии с законом РФ “Об акционерных обществах” (ст.88-93), АО обязано предоставлять акционерам доступ к документам и их копиям (устав, проспект эмиссии, балансы, финансовые отчеты, протоколы общих собраний и заседаний совета и др.), однако не установлена четкая ответственность за нарушение этих прав. При этом закон требует лишь ежегодной публикации балансов и финансовых отчетов АО, тогда как ранее требовалась ежеквартальная публикация. 

Что касается прозрачности самой сделки (и ее условий), то и здесь трудно ожидать раскрытия информации о ее реальных итогах, ибо формальные схемы продажи обычно лишь накладываются на неафишируемый комплекс мер по установлению контроля в АО. Отсюда вытекают либо очевидная незаинтересованность участников такой борьбы в подробной информации, либо бессмысленность требований прозрачности в случае, если с трудом находится хоть какой-либо покупатель. Исключение составляют, пожалуй, лишь несколько крупнейших специализированных аукционов 1995 г., где недостаточная реклама и информация обусловили низкую (против ожидавшейся) отдачу для бюджета. 

Возможно, прогресс в отношении прозрачности будет достигнут в связи с выходом в апреле 1996 г. закона РФ “О рынке ценных бумаг”, который содержит подробные требования к: решению о выпуске ценных бумаг; сертификату эмиссионной ценной бумаги; проспекту эмиссии; раскрываемой информации о выпуске ценных бумаг; отчету об итогах выпуска ценных бумаг. Также в этом законе (гл.7) содержатся общие требования ко всем случаям раскрытия текущей информации со стороны эмитента ценных бумаг, владельца ценных бумаг и профессионального участника рынка ценных бумаг. Детали этих требований должны регулироваться Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг (ФКЦБ). По всей видимости, и после выхода закона успех в этой области будет в значительной степени зависеть от реального наделения ФКЦБ необходимыми полномочиями и от ее организационно-технических возможностей.

В контексте вышесказанного проблема защиты прав акционеров, особенно при завершении формирования контрольного пакета, носит особо острый характер. Наиболее типичными стали следующие нарушения:

- “разводнение” доли аутсайдеров в уставном капитале за счет новых выпусков акций в связи или вне связи с переоценкой уставного капитала;

- дивиденды, которые были объявлены и утверждены на собрании акционеров АО, не выплачиваются или выплачиваются только части акционеров (обычно - работающих в АО);

- умышленное удаление записей из реестра акционеров или ведение реестров зависимыми от АО реестродержателями.

Базовые документы по АО (общие и приватизационные) первой половины 90-х гг. предусматривали лишь стандартный набор прав акционеров: право участия в общем собрании, право на дивиденд и на долю в имуществе при ликвидации АО. Методические рекомендации Госкомимущества РФ по применению Основных положений от 22 июля 1994 г., которые аккумулировали важнейшие действующие нормы законодательства 1993-1994 гг., содержат три запрета в интересах акционеров:

- на эмиссию дополнительных акций, если более 25% уставного капитала АО находится в государственной собственности (ранее -более 10%);

- на увеличение уставного капитала АО путем изменения номинальной стоимости ранее выпущенных акций (в том числе в связи с переоценкой основных фондов предприятия) до продажи 90% первоначально выпущенных акций;

- на куплю-продажу, передачу, обмен долями (акциями) между юридическими лицами, в уставном капитале которых доля государства превышает 25%.

Со вступлением в силу с 1 января 1996 г. закона РФ “Об акционерных обществах” можно говорить о некоторых позитивных правовых (но пока не фактических) сдвигах: 

- вслед за Гражданским кодексом РФ (ст.100) зафиксировано преимущественное право акционеров-владельцев голосующих акций приобретать дополнительно размещаемые АО акции пропорционально количеству принадлежащих им голосующих акций АО (ст.40) для сохранения неизменной их доли в уставном капитале АО, если это предусмотрено уставом АО и предполагается открытая подписка с оплатой деньгами;

- введено право акционеров требовать от АО выкупа принадлежащих им акций по “справедливой” рыночной цене (определяемой независимым оценщиком-аудитором) в случаях реорганизации, совершения крупных сделок или изменений в уставе АО с последующим ухудшением правового положения акционеров (ст.75-76). При этом для АО установлен лимит на такой выкуп в размере 10% его чистых активов .

- впервые предусмотрено, что при приобретении 30 и более процентов обыкновенных акций АО соответствующее лицо (аффилированные лица) обязано сделать акционерам АО предложение продать их обыкновенные акции по цене не ниже средневзвешенной цены приобретения акций АО за последние 6 месяцев перед покупкой 30 и более процентов (ст.80).

Не менее важен, чем сдвиги в законодательстве, тот факт, что российские АО в настоящее время вступают в стадию завершения борьбы за контроль. По оценке Председателя ФКЦБ Д.Васильева, на 22% российских АО эта борьба к настоящему времени завершена. В наиболее широком плане это означает, что аморфная и нестабильная система прав собственности, сложившаяся сразу по итогам массовой приватизации в России, постепенно переходит на качественно новый этап развития, для которого должны быть характерны признаки стабилизации прав собственности и упорядочивание деятельности государства. Если первое подтверждается многими проведенными обследованиями и действительно имеет место на микроуровне, то о втором говорить пока рано.

О некоторых перспективах “залоговой” приватизации в 1996 г.

Технические детали приватизационной схемы, известной как “залоговые аукционы”, хорошо известны. Вместе с тем, в связи с приближением срока выполнения обязательств по данной схеме и учитывая особую значимость для российской экономики соответствующих предприятий, целесообразно попытаться оценить возможные варианты развития событий по данным сделкам. 

Как нам представляется, в целом же применение этой схемы можно оценить следующим образом:

- юридически (по имеющимся нормативным актам) - как договор кредита под залог акций с правом последующей продажи объекта залога;

- по формальным мировым стандартам и процедурам сделки - как (а) прямые переговоры с заранее установленным банком; (б) в определенной степени гарантированный андеррайтинг (важно иметь при этом в виду, что ни один андеррайтер не возьмется за размещение ценных бумаг, не имея уже конкретных инвесторов - в данном случае самого себя);

- фактически - как завуалированные самовыкуп пакета акций предприятиями или покупка заинтересованными банками (финансово-промышленными группами). Необходимо учесть, что и в сентябре 1996 г. вряд ли появятся в России потенциальные покупатели-резиденты, располагающие такими же или большими средствами. 

Наивно было бы полагать, что за термином “аукцион” подразумевалось какое-либо конкурентное начало торгов. Так же наивно думать, что банк “Менатеп” впоследствии добровольно уступит контрольный пакет НК “ЮКОС” или ОНЭКСИМбанк - контрольный пакет РАО “Норильский никель”. На наш взгляд, речь шла только о прямых продажах заранее известному покупателю. При этом цена была несколько ниже, чем потенциальная при продаже de jure, ибо речь шла формально о залоге. Важно отметить также, что по многим предприятиям участие иностранцев было запрещено, что также сказалось на цене сделки. Последняя фактически оказалась ориентированной только на относительно слабые ресурсы российских коммерческих банков.�

Не нужно было решать и правовые проблемы, связанные с антимонопольным регулированием, ибо они возникали бы только при продаже. Залоговая схема создавала и удобное политическое прикрытие, ибо гипотетически всегда сохранялась свобода маневра (выкупа пакета обратно в случае усиления оппозиционной критики). Актуальна, на наш взгляд, и такая цель, как обеспечение финансовых союзников в политической борьбе, ибо иная - новая - власть с гораздо большей вероятностью будет склонна к изъятию пакетов акций в силу “простого” передела собственности. 

 В принципе сам по себе применявшийся подход вполне приемлем при столь значимых продажах и в конкретных российских условиях, но вопрос заключается в гарантиях эффективности каждой конкретной сделки для государства и предприятия хотя бы в среднесрочном плане. На данном этапе необходимо выделить три возможных сценария развития событий: 

а) Банк-собственник. Если в итоге банки-победители de jure станут владельцами пакетов акций, то ключевой становится проблема эффективного долгосрочного управления предприятием со стороны банка. Конфликт между “Норильским никелем” и ОНЭКСИМбанком стал, пожалуй, первым симптомом этой проблемы. В целом такие конфликты могут быть разрешены лишь тогда, когда будут четко определены все правомочия сторон по управлению предприятием с возможным отстранением “непримиримых” (в случае с “Норильским никелем”, видимо, таким решением стала отставка генерального директора и обновление совета директоров). Помимо судебных процессов по итогам аукционов, менеджеры предприятий могут применять тактику “отравленных пилюль”. Речь, тем не менее, не идет о защите потенциального “собственника-аутсайдера”: как и в ходе торга за особые условия залоговых схем, который так или иначе попытались осуществить все предприятия, включенные в списки кандидатов на залог, побеждает сильнейший лоббист. 

б) Банк-комиссионер. Если по тем или иным мотивам банк будет продавать заложенный пакет акций, то пока ясно одно: государство никогда не получит причитающие ему 70% от средств, вырученных сверх суммы обязательств государства перед банком. Очевидно, что пакет будет продан по цене первоначальной сделки согласованному покупателю с нулевым дополнительным доходом, а потом уже будет продан реально с максимальной выгодой. Это - одна из наиболее серьезных юридических “дыр” во всей схеме. 

в) Выкуп пакета государством. Пока существует неопределенность с будущими мотивами правительства в отношении заложенных пакетов. Возможным источником средств для выкупа могут стать кредиты от новых залоговых аукционов - то есть некая “приватизационная пирамида” или внебюджетные фонды. В любом случае в бюджете не предусмотрены средства для погашения кредитов.

Тем не менее рассматриваются (трудно сказать - на уровне предвыборных деклараций или реально) схемы и объекты выкупа. По оценке А.Коха, возможен выкуп акций четырех предприятий: РАО “Норильский никель”, “ЮКОС”, “Сургутнефтегаз” и “Сибнефти”. Остальные пакеты могут быть проданы, однако правительство могло бы “договориться с банками о переносе сроков продажи акций с 1 сентября 1996 г. на первый квартал 1997 г.”

По состоянию на май 1996 г. еще не ясно, будет ли продолжена эта практика в 1996 г., хотя другие источники бюджетных доходов сомнительны. По всей вероятности, о новых аукционах речь может идти только после июня 1996 г.

Проблемы управления государственными пакетами акций

Участие государства в управлении новыми АО и контроле за их деятельностью представляет собой отдельную проблему, решение которой находится в начальной стадии. Сохраняющееся пока сильное влияние государственных структур на корпоративные отношения в АО в переходный период является мерой вынужденной. Прежде всего это политика сохранения за государством контрольных или просто крупных пакетов акций, а также "золотых акций" (табл.6.2).

В первой половине 1996 г. в советы директоров АО, имеющих долю государства, входило около 2500 государственных чиновников. Из них 82% - сотрудники федеральных министерств и ведомств, 12% - представители Госкомимущества РФ, региональных комитетов, 8% - представители местных властей. Указанное представительство носит исключительно формальный характер. Опыт управления федеральными пакетами акций 1993-1996 гг. наглядно свидетельствует о том, что государственный чиновник не в состоянии эффективно управлять пакетами акций в 5-10 АО, находящихся в разных регионах и часто относящихся к разным отраслям. Этому мешают не только технические и временные сложности, но и отсутствие необходимой квалификации (знания конкретного предприятия) и легальных материальных стимулов. Можно привести два наиболее типичных примера поведения государственных представителей в АО:

(1) “индифферентное поведение”: представитель государства в АО просто не интересуется делами АО, несмотря на государственный контрольный пакет и наличие триллионного долга АО. По сути, такая позиция полностью “развязывает руки” менеджменту АО;

(2) “заинтересованное поведение”: (а) сознательное игнорирование долгов АО государству в период выполнения функций государственного представителя и последующий переход на высокооплачиваемую работу в это АО; (б) голосование государственным пакетом от имени государства на собрании акционеров АО за вторичную эмиссию, по итогам которой доля государства многократно сокращалась. По оценке А.Чубайса, размывание федерального пакета нанесло ущерб государству на сотни миллиардов рублей.�

Пакеты акций, которые остались в фондах имущества и не продавались по тем или иным причинам, могут становиться объектом торга (на предмет продажи, “правильного” голосования между фондом, менеджментом и иными заинтересованными структурами). Сам же фонд или представитель государства в АО в типовых случаях не имеют никакой позиции в отношении управления конкретным предприятием. Не удивительно, что 60% государственных представителей никак не отчитались по итогам своей соответствующей деятельности за 1995 г.

На сегодняшний день не существует какой-либо целостной политики по управлению государственными пакетами. Среди возможных мер воздействия предусматриваются переаттестация государственных представителей, выявление АО, где они голосовали за размывание федерального пакета. На концептуальном уровне обсуждается вопрос о передаче управления федеральными пакетами трастовым компаниям по договору с ГКИ на условиях конкурса. Около 600 госпредприятий планируется преобразовать в федеральные казенные предприятия (с финансированием из федерального бюджета, по оценке Минэкономики РФ, в 2 трлн.руб.). 

Другим направлением государственного влияния является формирование различных концернов, ассоциаций, холдингов. По данным на начало 1996 г., в России имелось около 100 официально созданных холдингов с государственным участием.

С поправкой на “предвыборную” ситуацию в стране имеющиеся тенденции 1995-1996 гг. (точнее, их интерпретации) могут дать искаженную картину. В целом следует выделить следующие явные тенденции:

- стабильный рост федеральных пакетов акций, не подлежащих продаже (табл.6.2);

- легализация схем бесплатной передачи в доверительное управление финансово-промышленным группам федеральных пакетов акций;

- ориентация на трастовые схемы управления государственными акциями в целом (что само по себе - при наличии действительно эффективной системы договоров и контроля - является единственной альтернативой неэффективным продажам);

- формирование (на практике или на уровне одобренных предложений) мощных холдинговых компаний в масштабе отрасли (металлургия, уголь, машиностроение, нефтехимия и др.).

Нельзя не согласиться с мнением первого заместителя председателя Госкомимущества А.Коха, что “процесс слияния банковского капитала с промышленным носит объективный характер”. Разнообразные финансово-промышленные группы, “группы роста”, финансовые и промышленные холдинги, создаваемые “снизу” (инициатива микроуровня) и “вертикально” (т.е. не монопольно для отрасли, если говорить о российской практике) - нормальный эволюционный путь. Проблема, на наш взгляд, заключается в другом: налицо симптомы процесса слияния банковского и промышленного капиталов с государством в его специфической “переходной” форме. В силу этого институционально-правовая база, равно как и механизмы контроля за реализацией вышеуказанных тенденций на практике, должны быть “выше” узкогрупповых (частных и/или государственных) амбиций и обеспечивать их “фильтрацию”.

На практике это может быть реализовано сегодня только через специальные законы РФ, исключающие любые подзаконные преференции и “особые отношения” с государством и предусматривающие жесткий, публичный, конкурентный и детальный механизм допуска, контроля и ответственности.

�



6.2 Регулирование естественных монополий

�В отраслях-естественных монополиях (электроэнергетика, газовая промышленность, нефтепроводный транспорт, железнодорожный транспорт, отрасли связи) рост цен несколько замедлился по сравнению с предшествующими годами реформы. Это в значительной мере объясняется популистской ориентацией экономической политики перед президентскими выборами. В конце 1995 г. цены и тарифы в отраслях-естественных монополиях были заморожены. После разрешенного скачка цен в начале 1996 г. был введен упрощенный механизм регулирования, изложенный в постановлении Правительства РФ №140 от 12 февраля. В первом полугодии 1996 г. ежемесячное индексирование цен и тарифов на природный газ, электрическую и тепловую энергию, грузовые железнодорожные перевозки было ограничено 80%, а для транспортировки нефти - 100% от прироста оптовых цен производителей промышленной продукции. Контроль за издержками естественных монополий в этих условиях потерял смысл, так как процедуры индексирования тарифов были механически привязаны к индексам инфляции.

Под давлением МВФ постановлениями Правительства от 21 марта с.г. были ликвидированы внебюджетные фонды в отраслях ТЭК и от 1 апреля - стабилизационный фонд РАО “Газпром”, тем самым “Газпром” был лишен основных налоговых льгот. 

Сдерживание роста тарифов и отмена стабилизационных фондов, по мнению отраслевых специалистов, привели к резкому ухудшению финансового состояния отраслей-естественных монополий. Однако в условиях закрытости финансовой информации и без проведения независимого аудита соответствующих предприятий трудно поддержать или опровергнуть такие выводы. Тем не менее заработная плата и социальные выплаты в отраслях-естественных монополиях стабильно превосходили средние показатели по экономике.

До последнего времени субъекты естественных монополий финансировали инвестиции в значительной степени за счет внутренних источников (инвестиционные и стабилизационные фонды, формируемые за счет себестоимости, и прибыль), что определило чрезмерную нагрузку на тарифы. Вместе с тем при благоприятном развитии политических событий в будущем возможно широкое привлечение в высокоприбыльные и перспективные отрасли внешние источники инвестиций (как зарубежных, так и отечественных).

Общая для экономики России проблема неплатежей особенно остро стояла в отраслях ТЭК, которая еще более обострилась в связи c принятием правительственного постановления, запрещающего отключение потребителей энергоресурсов до середины мая 1996 г. Действие данного постановления было отменено 1 апреля, но трудно предположить, что до президентских выборов предприятия смогут широко пользоваться подобной мерой.

В первой половине 1996 г. продолжала действовать единая оптовая цена на природный газ независимо от местоположения потребителя. При отсутствии централизованного планирования независимые экономические субъекты не имеют правильных ценовых сигналов, которые бы позволяли им принимать эффективные решения: краткосрочные - о виде используемого топлива, загрузке мощностей электростанций и т.д.; и долгосрочные - о территориальном размещении новых предприятий, потребляющих природный газ. В Правительстве обсуждались различные проекты постановления о территориальной дифференциации оптовых цен на природный газ. Предполагалось, что дифференциация должна осуществляться постепенно. Вместе с тем любые варианты дифференциации цен на природный газ вызывали противодействие РАО “Газпром”, которое обосновывало невозможность проведения данного мероприятия его значительным негативным воздействием на потребителей природного газа в Европейской части России.

Практически во всех отраслях сохранялось перекрестное субсидирование одних групп потребителей за счет других. Низкие тарифы для населения и бюджетных организаций субсидировались за счет промышленных и коммерческих потребителей. Например, на железнодорожном транспорте убытки по пассажирским перевозкам покрываются за счет грузовых тарифов.

По нашему мнению необходимо повышать тарифы на услуги для населения и бюджетных организаций до уровня покрытия издержек на их предоставление. Социальная острота этого решения может быть уменьшена за счет предоставления субсидий из бюджетов различных уровней. Постепенный переход к бюджетному финансированию убыточных видов услуг был согласован с МВФ при предоставлении расширенного кредита. Решение этой проблемы могло бы способствовать снятию чрезмерной финансовой нагрузки на промышленных потребителей услуг отраслей естественных монополий и уже наметившемуся оживлению промышленного производства.

Крупные акционерные общества РАО ”Газпром” и РАО “ЕЭС России” предпринимали усилия по продаже акций и повышению их стоимости на фондовом рынке. Однако в преддверии президентских выборов существенного роста стоимости акций не наблюдалось. 

Государство, сохранив в своих руках контрольные пакеты акций акционерных обществ, созданных в отраслях-естественных монополиях, не смогло обеспечить эффективного корпоративно-акционерного контроля за их деятельностью. Одним из согласованных с российским правительством условий предоставления расширенного кредита МВФ является усиление такого контроля. Однако, вероятно, в качестве компенсации финансовых потерь, о которых речь шла выше, РАО “Газпром” на основе специального Указа Президента РФ от 22 апреля с.г. получил 35% акций из 40-процентного государственного пакета в трастовое управление. Президент компании получил право голосовать практически всем государственным пакетом, исключая лишь 5% акций, оставленных для представителей министерств. Аналогичное положение сложилось в РАО “ЕЭС России”, где президент компании также голосует государственным пакетом акций и представители министерств в совете директоров не обязаны вырабатывать единой позиции, не зависимой от позиции управляющих компании.

К январю 1996 г. были приняты три указа Президента о создании Государственных служб по регулированию естественных монополий в топливно-энергетическом комплексе, связи и на транспорте. В марте-апреле были опубликованы постановления Правительства о создании регулирующих органов, в частности была определена численность их персонала. Однако на конец мая был назначен руководитель только одной службы - Федеральной энергетической комиссии. Назначение на этот пост заместителя министра топлива и энергетики является компромиссом Правительства с регулируемыми субъектами и только по истечении некоторого времени можно будет определить, удастся ли руководителю службы проводить самостоятельную политику в области регулирования соответствующих отраслей. 

Из теории и практики известно, что эффективное регулирование возможно лишь при условии реструктурирования отраслей с вычленением сфер естественных монополий и развитием конкуренции в остальных подотраслях. Условия расширенного кредита МВФ предполагают разработку планов структурных преобразований и дальнейшей приватизации отраслей-естественных монополий до конца сентября и их утверждение Правительством до конца 1996 г. Однако в первой половине года не проводилось разработки и обсуждения соответствующих проектов в Правительстве.

�



6.3 Финансовое поведение российских предприятий в первом полугодии 1996 г.

�В первом полугодии 1996 г. финансовое положение российских предприятий по сравнению с 1995 г. принципиально не изменилось. Продолжился рост числа убыточных предприятий практически во всех отраслях промышленности, возросли неплатежи и задолженность перед бюджетом, увеличились запасы готовой продукции, незавершенного производства, сырья и материалов.

Но знакомые по предыдущим периодам тенденции приобрели ряд новых не только количественных, но и качественных параметров. Большинство тенденций взаимообусловлены и связаны со спадом производства в условиях кризиса ликвидности и бартеризации экономики. 

Незначительный рост в отдельных отраслях промышленного производства в начале 1995 года создал благоприятную почву для оптимистических прогнозов. Однако основной причиной временной стабилизации уровня производства являлось не финансовое оздоровление, а выход бартера за пределы корпоративных отношений и приобретение им черт универсальности.

В тот период эта тенденция была практически неразличима и не могла служить серьезным контраргументом в дискуссиях о мерах по финансовой стабилизации. Сегодня процесс стандартного кризиса неплатежей, характерного для переходных экономик, вышел за рамки особенностей этих экономик и приобрел четкие количественные и качественные контуры.

Одним из водоразделов между корпоративным и универсальным бартером является ценовая политика предприятий. В период 1993-94 гг. практика взаимозачетов находилась на начальном этапе своего развития. Первые взаимозачеты служили средством урегулирования расчетов между традиционными партнерами. Непосредственные контракты партнеров позволяли проводить согласованную ценовую политику с целью минимизации налогов и селекции поставщиков и потребителей. (Именно в этот период Министерство финансов воздвигло барьер на пути реализации по ценам ниже себестоимости в форме жестких штрафных санкций.)  Первые взаимозачеты приносили существенную выгоду их участникам. Цены в рамках первых взаимозачетов были на 15-25% ниже рыночных, что служило весомым стимулом для сторонних предприятий к включению во взаимозачеты.

Массовая экспансия в 1995 г. денежных суррогатов вывела взаимозачеты за рамки корпоративных отношений. Векселя предприятий и банков позволили создавать многоходовые комбинации натурального обмена. И уже к концу 1995 г. пропорции обмена во взаимозачетах превысили рыночные цены на 15-25%. Причем, данный разрыв является минимальным на предприятиях добывающих отраслей и возрастает по мере увеличения степени технологической обработки.

Распространение денежных суррогатов вытесняет деньги из расчетов между предприятиями. Сегодня большинство предприятий практически не имеет денежных средств на расчетных счетах, а агрегированный показатель денежных средств и расчетов предприятий формируется в основном за счет дебиторской задолженности и отгруженных товаров. Утрата корпоративности привела к ухудшению качества продукции, обмениваемой по взаимозачетам. Предприятия стремятся продать качественную продукцию за деньги, оставляя для взаимозачетов продукцию низкого качества.

Вышеназванные тенденции влияют на финансы предприятий следующим образом:

- растет себестоимость из-за роста цен на приобретаемую продукцию, увеличения брака и расходов по его переработке, и как следствие, происходит относительное снижение прибыли;

- прибыль приобретает “неденежную” материальную форму запасов;

- растут объемы реализации в стоимостном выражении;

- из-за отсутствия денежных средств ускоренным темпом растет задолженность перед бюджетом, прежде всего по налогу на добавленную стоимость;

- растет взаимная задолженность в целом и особенно дебиторская задолженность как средство снижения платежей по налогу на добавленную стоимость;

- стабилизируются внутренние пропорции кредиторской задолженности.

Если проанализировать статистические данные за первое полугодие 1996 г., то можно найти как прямое, так и косвенное подтверждение данных процессов.

В первом полугодии 1996 г., по данным Госкомстата России, промышленными предприятиями получено прибыли в действующих ценах на сумму 56.7 трлн.руб., что составляет всего 65% от соответствующего показателя прошлого года.

Просроченная задолженность на протяжении всего I полугодия 1996 г. превышала объем ВВП. При этом просроченная кредиторская задолженность составила в июне 1996 г. 193% месячного ВВП, а просроченная дебиторская задолженность - 137% ВВП. В течение полугода более быстрыми темпами относительно ВВП росла дебиторская задолженность, составлявшая на начало года “всего” 104% месячного ВВП, в то время как кредиторская задолженность уже в январе достигала уровня 151% ВВП.

Стремление предприятий сократить все возрастающее бремя налога на добавленную стоимость понятным образом отражается на доходах бюджета. На долю этого налога приходится 58% недоимок, или 23.6 трлн.руб., в то время как недоимки по налогу на прибыль составляют “всего” 17%, или 7.0 трлн.руб.

В отраслевой структуре задолженности прослеживается тенденция ускоренного роста задолженности перед бюджетом у предприятий, производящих сложную продукцию. Эта тенденция вполне объяснима с точки зрения дифференциации разрыва бартерных и денежных цен по секторам. Причем, объяснить данный рост только высокой степенью ликвидности продукции нефтяного сектора или электроэнергетики достаточно сложно. (”Силовая позиция” энергетиков, требующих от потребителей расчеты только за деньги, была значительно ослаблена запретом в начале года отключения электроэнергии.) Даже в автомобилестроении - отрасли с традиционно ликвидной продукцией - прирост просроченной задолженности в бюджет за месяц составил к концу полугодия 2.8 раза, в то время как в топливно-энергетическом комплексе он колебался в пределах 5-11%. Ускорение роста просроченной задолженности перед бюджетом автомобилестроения объясняется и степенью вовлеченности предприятий во взаимозачеты. Чем более сложную продукцию производит предприятие, тем больше оно имеет связей  по кооперации. В условиях тотального бартера именно такому предприятию грозит потеря ликвидности и ухудшение финансового положения, поскольку оно буквально опутывается сетью бартерных отношений. Если вернуться к автомобильной промышленности, то вероятность финансового кризиса отрасли становится более очевидной, когда мы сравним объемы реализации прошедшего полугодия с соответствующим периодом прошлого года. При резком скачке просроченной задолженности перед бюджетом предприятия автомобильной промышленности сохранили объем продаж практически на уровне первого полугодия 1995 г.: за шесть месяцев 1996 г. ими было продано 99% легковых и 85% грузовых автомобилей от уровня соответствующего периода 1995 г., т.е. значительная часть прибыли автомобилестроителей приобрела неликвидную форму.

Что касается предприятий топливно-энергетического комплекса, то они не торопятся принять основную тяжесть расчетов с бюджетом на себя и получают своеобразную компенсацию от своих потребителей в форме роста дебиторской задолженности. Наибольшая доля просроченной дебиторской задолженности покупателей приходится именно на топливно-энергетический комплекс - 62%, в то время как машиностроение может отнести к “плохим долгам” только 11% своей дебиторской задолженности. Это означает дополнительные потери для бюджета в виде отсроченных платежей налога на добавленную стоимость, причем в секторе экономики с наиболее ликвидной продукцией.

Таким образом, предприятия сформировали свои “правила игры” в условиях тотального бартера. И похоже, что данная ситуация устраивает многие предприятия. Об этом свидетельствует и стабилизация структуры просроченной кредиторской задолженности. Если в прошлом году структура кредиторской задолженности претерпела существенные изменения по сравнению с 1994 г., то в нынешнем году она сохранила свои основные параметры. Если в 1994 г. задолженность поставщикам составляла 60% просроченной кредиторской задолженности, то в 1995 г. и в первом полугодии 1996 г. 50% и 49% соответственно, а задолженность перед бюджетом составляла порядка 17% в 1994 г., 22% - в 1995 г. и 23% - в первом полугодии 1996 г.

Перечисленные выше тенденции совпадают с выводами, сделанными авторами в предыдущих обзорах Института. Экспансия бартерных отношений и приобретение ими черт универсальности предсказывалась нами в тот период, когда временное сокращение объемов взаимозачетов рассматривалось большинством аналитиков как преодоление кризиса неплатежей. Но и авторам не удалось предвидеть масштабы и возможные последствия этого явления. Буквально за год сроки погашения кредиторской и дебиторской задолженности выросли практически в 2 раза, составив 136 дней и 100 дней соответственно. Можно предположить, что примерно вдвое возросла и средняя “длина” цепочки взаимозачетов.

Рассмотренные нами  тенденции сыграли положительную роль во  временной стабилизации спада производства в 1995 г. Выход взаимозачетов за рамки корпоративных соглашений “подстегнул” производство. Дело в том, что сама цепочка взаимозачета является своеобразным потребителем продукции. Но ее потребности отличаются от потребностей ликвидного спроса. Цепочки взаимозачетов часто напоминают плановую экономику с ее производством ради производства, когда квазикооперация создает замкнутые автономные системы, обслуживающие сами себя. На ряде обследованных ИЭППП предприятий доля продукции, необходимая для поддержания жизнеспособности цепочки, доходит до 30%.

Но потребности взаимозачетов имеют не только количественные, но и качественные особенности. На некоторых обследованных предприятиях за последние два года происходил рост производства не ликвидной продукции, а продукции, имеющей спрос во взаимозачетах. Задача “как выйти на энергетиков” заставляет многие предприятия перепрофилировать производство не в направлении реального спроса, а в поисках прямых и косвенных путей удовлетворения достаточно специфических потребностей естественных монополий. В макроэкономическом масштабе такие явления создают условия для структурной перестройки “с точностью до наоборот”.

Временное ослабление кризиса неплатежей в 1994 г. имело те же причины, что и временная стабилизация спада объемов производства в 1995 г. Выход взаимозачетов за рамки корпоративных соглашений был обеспечен появлением на рынке денежных субститутов. Первые векселя имели хождение практически наравне с деньгами. Это позволило предприятиям сократить взаимную задолженность. Поэтому доля задолженности поставщикам в общей структуре просроченной кредиторской задолженности упала в 1995 г. по сравнению с предыдущим годом на 10%. Но эти векселя не принимались бюджетом, поэтому доля просроченной задолженности перед бюджетом в тот период возросла. И, поскольку векселя “развязали” на первом этапе большое количество взаимозачетов, то общая картина кризиса неплатежей несколько улучшилась. В дальнейшем векселя прочно заняли надлежащее им место “плохих денег”. Потеряв в качестве, они стали набирать в количестве. На обследованных нами предприятиях доля векселей в общем объеме реализации доходит до 30%. 

Но, если векселя имеют хотя бы и незначительную ликвидность, то натуральный взаимозачет таковой не обладает. На предприятиях, не имеющих экспортной реализации, доля натуральных взаимозачетов в объеме реализации достигает 70%. Именно в этой области концентрируются избыточные поставки, а также поставки некачественной продукции. На одном из обследованных нами предприятий машиностроительного комплекса доля некондиционного металла в поставках доходит до 70%. Большинство поставок осуществляется партиями, значительно превышающими по своему объему реальные потребности производства и создающими тем самым избыточные запасы, оборачивающиеся в пассиве баланса “прибылью”.

Натуральный взаимозачет имеет еще одно негативное следствие. В условиях кризиса ликвидности многие предприятия вынуждены прибегать к освоению собственного производства комплектующих, эффективность которого часто вызывает большие сомнения. Производство такого рода ложится дополнительным бременем на себестоимость продукции, ухудшая ее из без того низкую конкурентоспособность. И здесь мы также имеем дело со структурной перестройкой “с точностью до наоборот”.

�����Масштабность перечисленных выше явлений поднимает резонный вопрос о причинах их резкого роста в 1995-1996 гг. Безусловно, бартеризация экономики имеет множество причин, которые зачастую формируются в глубине хозяйственных процессов. Но одна из причин лежит на поверхности. В значительной степени кризис ликвидности и бартеризация экономики были спровоцированы ростом рынка ГКО. Резкий рост доходов бюджета от продажи ГКО в первом полугодии 1996 г. (3.3% ВВП против 1.66% ВВП за весь 1995 г.) не мог не сказаться на товарно-денежных отношениях предприятий. Рынок государственных обязательств отвлек и без того незначительные финансовые ресурсы предприятий. 

Не преувеличивая значение данного фактора и учитывая свободное перемещение денег как на данный рынок, так и с него, следует отметить возможные негативные микроэкономические последствия макроэкономической стабилизации. Можно достаточно уверенно сказать, что мы имеем сегодня более мягкие спросовые ограничения, чем в 1992 г. Бартер раздвинул границы спроса за пределы эффективности. Кризис ликвидности оборачивается экспансией денежных суррогатов, вытесняющих реальные деньги. Эрозия платежных средств приводит к ухудшению качества и росту объема поставок. И в результате, предприятия образуют неликвидную прибыль и накапливают задолженность перед бюджетом, то есть, получая одни доходы (с рынка ГКО), государство теряет другие (налоговые поступления).

�

6.4 Конъюнктура строительства

�С января по июль 1996 г. было проведено четыре опроса руководителей строительных организаций, результаты которых свидетельствуют об усилении кризиса в строительстве. Негативные изменения были обусловлены январским сокращением строительного производства - самым значительным за весь период наблюдений (с сентября 1993 г.). Основным следствием спада стало снижение объемов строительно-монтажных работ в весенне-летний период, обычно характеризуемый заметным улучшением экономических показателей.

Оценки строительного производства

В ходе январского опроса полностью подтвердились прогнозы респондентов, полученные в ноябре 1995 г. При ожидаемом значении баланса оценок стороительного производства в �64% фактическое снижение объемов строительно-монтажных работ (СМР) составило �66%. Самые высокие темпы сокращения работ наблюдались в строительстве сельскохозяйственных и жилых объектов, где соответствующие показатели составили �80% и �72%.

Январский спад охватил 70% организаций, среди которых только 3% считали уровень своей производственной загрузки нормальным. Лишь для этих организаций сокращение объемов СМР можно объяснить сезонными факторами. Баланс оценок производственной программы для всей совокупности снизился на 16 пунктов и достиг �84%, а доля нормальных оценок уменьшилась с 27 до 13%.

В марте 1996 г., вопреки прогнозам респондентов, в строительстве сохранились высокие темпы сокращения производства. Баланс изменения объемов СМР незначительно повысился с �66% до �56% при ожидаемом улучшении показателя до �39%. Таким образом, расхождение значений балансов прогнозных и фактических изменений объемов работ составило 17 п.п. (ранее эта величина варьировалась в пределах от 1 до 11 п.п.). С наибольшими трудностями в реализации своих производственных планов столкнулись организации, задействованные на строительстве сельхозобъектов и инфраструктуры. Здесь разрыв ожидаемых и фактических оценок изменения объемов производства составил соответственно 40 и 18 п.п.

В мае сокращение строительного производства замедлилось. Баланс изменения объемов работ повысился до �29%, а погрешность прогнозов респондентов (в сторону ухудшения оценки) уменьшилась до 9 п.п. Однако в июле при ожидаемом улучшении показателя (с �29 до �16%), фактическое значение баланса несколько понизилось (�31%), и отклонение оценок достигло 15 п.п. Наименее точными оказались прогнозы руководителей организаций, занятых в сельскохозяйственном и промышленном строительстве (разрыв реальных и ожидаемых показателей достиг здесь 29 и 19 п.п. соответственно).

Нереализованные ожидания руководителей организаций обусловили сохранение низких оценок текущей производственной программы (рис.29).

До июля 1996 г. балансовые оценки производственной программы регистрировались на уровне �80...�79%. В июле эта оценка улучшилась до �72%, а доля нормальных оценок составила 22%. Это связано с тем, что среди 17% строительных организаций, сообщивших о росте объемов работ, 51% достигли нормальной загрузки, а 9% превысили нормальный уровень.

�Рис.29
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�По данным опросов 1996 г., основные показатели строительного производства в госсекторе были значительно выше, чем в приватизированных организациях. Так, балансовая оценка изменения объемов СМР среди государственных предприятий варьировалась от �48% (январь) до �4% (май), а оценки уровня производственной программы изменялись от �78% в январе до �66% в июле. В группе приватизированных организаций наблюдалось постепенное повышение балансов соответствующих показателей: от �72 до �24% - по объемам строительного производства; и от �85 до �71% - по уровню загрузки мощностей.

Основные причины усиления� негативных тенденций

Результаты опросов 1996 г. позволяют прийти к заключению, что ухудшение положения в строительном секторе было вызвано, главным образом, обострением финансовых ограничений, которые значительно ослабили положительные тенденции, связанные с сезонным ростом спроса на строительно-монтажные работы в весенне-летний период.

Запаздывание финансирования (среднее отставание оплаты выполненных работ) с января по июль возросло с 3.6 до 4.8 месяца. При этом с 16 до 34% увеличилась доля респондентов, у которых запаздывание оплаты за выполненные СМР достигло полугода и более. 

В июле об отсутствии своевременной оплаты выполненных работ сообщили 94% респондентов. В другой группе организаций, где влияние финансовых ограничений на производственную деятельность было значительно слабее, наблюдался рост объемов СМР (баланс +44%) при максимальной оценке производственной программы (�28%).

В целом по совокупности средняя обеспеченность заказами с января по июль варьировалась в пределах 3.0-3.3 месяца, а средняя обеспеченность финансированием оставалась на уровне 1.5 месяца. О полном отсутствии финансирования сообщали от 30 до 34% респондентов; 8-10% опрошенных организаций не имели ни финансирования ни заказов, т.е. на момент опроса практически остановили строительно-монтажную деятельность.

Развитие ситуации в строительстве в начале 1996 г. определило некоторые изменения в оценках значимости основных отрицательных факторов, сдерживающих работу строительных организаций. В январе в связи с устойчивым обострением финансовых проблем у заказчиков несколько снизились оценки влияния двух главных ограничений. Частота упоминания фактора неплатежеспособности заказчиков уменьшилась с 66 до 64%, а задержек платежей - с 52 до 46% респондентов. Однако при этом существенно увеличилось влияние дефицита заказов (рост упоминаний с 33 до 40%).

В марте дефицит заказов испытывали 45% строительных организаций, а влияние неплатежеспособности заказчиков - 73%. В мае и июле под действием сезонных факторов несколько снизился дефицит заказов (частота упоминания соответственно 36 и 34%). Однако неприемлемые условия финансирования работ оставались главной проблемой строительных организаций: неплатежеспособность заказчиков сдерживала работу 78-75% респондентов, а задержки оплаты были серьезным ограничением  для 47-46%.

Прогноз экономической конъюнктуры

По оценкам руководителей строительных организаций, общая ситуация с объемами СМР в сентябре-октябре несколько ухудшится: возможное сокращение производства оценивается балансом �35%, что на 4 п.п. ниже июльского уровня. При этом не исключена вероятность того, что фактическое снижение объемов СМР будет больше. Самое значительное сокращение предполагается в строительстве объектов социально-культурного и административного назначения (�49%), а также в жилищном секторе (�41%). В промышленном строительстве прогнозная оценка существенно выше (�28%).

Оценки ожидаемых изменений объемов СМР в Московском регионе (�18%) заметно лучше показателя для всей совокупности, причем максимальная оценка (баланс �12%) зарегистрирована в Москве, в Московской области �28%.

В июле ожидания сокращения занятости увеличились с �29% до �38%, 52% респондентов намерены сохранить численность работающих. В госпредприятиях ожидаемые увольнения оцениваются балансом �48% (в АО баланс показателя составил �34%).

За истекший период 1996 г. значения показателя ценовых прогнозов (ожиданий изменения цен на СМР) снизились с +44 до +18%. Под давлением финансовых проблем строительные организации были вынуждены сдерживать свои цены, несмотря на рост неудовлетворенности существующим их уровнем (с января по июль баланс оценок "выше-ниже нормы" понизился с �22% до �38%). 8% респондентов сообщили о возможном снижении цен в ближайшие 2-3 месяца, причем в государственном секторе доля таких организаций достигла 17% (в АО � 8%).

Существенно более высокие ценовые ориентиры (+28% по сравнению с +17%) зарегистрированы в группе организаций, не имеющих задолженностей заказчиков за выполненные строительно-монтажные работы.

�

� Опять же по данным Госкомимущества, по итогам 1994 г. 62% ВНП России было произведено в негосударственном секторе, в том числе 37% - вновь созданными корпорациями и 25% - предприятиями, созданными вне приватизационного процесса. По аналогии с оценкой поступаемых доходов, Госкомимущество принимает во внимание при оценке масштабов негосударственного сектора все вновь созданные АО, в том числе контролируемые государством, тогда как Госкомстат, по всей видимости, берет в расчет лишь те АО, акции которых размещены в негосударственном секторе полностью. В силу этого оценки Госкомстата о вкладе приватизированных предприятий в ВНП несравнимо скромнее аналогичных оценок Госкомимущества. Учтем также тот факт, что к концу 1994 г. практически все крупнейшие российские предприятия преобразовались в АО , поэтому доля корпоративного сектора в ВНП не могла весомо измениться в 1995-1996 гг.

� Указ Президента РФ №986 от 7 октября 1995 г. “О порядке принятия решений об управлении и распоряжении находящимися в федеральной собственности акциями” установил, что передача акций в управление юридических и физических лиц, в залог или иное их обременение, внесение их в уставные капиталы организаций осуществляется только на основе указов Президента РФ.

� Так как передача заложенных пакетов в собственность банков все же может не состояться по разным причинам (такую вероятность не исключают и сами банки-победители), то на стадии действия залога реальный интерес банков заключается отнюдь не в стратегическом управлении, а в получении (удержании) счетов предприятий, извлечении максимально возможной прибыли. Фактор счетов играет здесь исключительное значение для понимания мотивов банков.

� Заседание комиссии Правительства РФ по неплатежам 22 ноября 1995 г., вопрос повестки “Об обеспечении интересов государства в органах управления акционерных обществ, акции которых закреплены в федеральной собственности”.
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